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Etimolosia de la palahea Mesterlina®

La palabra "esterlina' es una corrupcién del voca~
blo "easterling", nombre dado a un grupce de comerclantes del norte de

Alemania, que se establecleron en el siglo XIII en Londres y cuyas mo
nedas eran de una galidad uniformements alia.... |

(Citado por "The Banker'-Agosto 1949-Londres)
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1.,~Fines de esgste trabajo. 2.~Bl mercado moneturio londinense en 1938,
3.~Los cambios externcs ingleses en 1939, 4.,«La ley monetaria de Fe-
brero de 1939, 5,-La situacidn monetarla en Agosto de 1939, Medidas
defensivas de la esterlina. 6.-8ituacidn econbmica britdnies al empe
zar la guerrs,.,- 7,-Primeras medldas de control,
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1 EINES DI ESTE TRABAJO

El objeto del presente escrito es mostrar la
evolucidn de la economfa y finanzas de Gran Bretafia, en su faz inter-
naclonal, durante el lapso comprendido por la guerra de 1939 a 1945,1a
post-guerra inmediata y este perfodo en que nos hallamos actualmente,
gue no sabrfamos si llamar exactamente, post~guerra © perfodo entre-
guerras, como fud denominado el que separé a los afios 1218 y 1939, Al
final de estas piginas se podrd Juzgar si la esterlina que,como cual-
quler otro signo monetario refleja las cualidades de la economia a la
que sirve, puede todavia ser considerada, al fgual gue lo fué durante
mucho tiempo, como el sinbénimo de la solidez y estabilidad monetarias,

81 ya en las demds cloncias sociales es di-
ficil indicar con precilsibn el instante en que una tendenciz dada de
los acontecimientos comlenza a modificarse, ello es tanto o mis difl-
cultoso al considerar la evoluclén de una economia tan compleja como
la de Gran Brotaifia, centro financiero, industrisl y comercilal que por
mAs de un siglo polarizb, con supairén esterlina®, las corrientes mis
importantes del intercambio mundial, |

Afortunadamente, en nuestra posicibm actual,
iuego de mAs de una década transcurridsa desde el comlenzo de la Gltima
conflagracidn, las grandes lineas del esquema scondmico se destacan
‘eada vez mAs con mayor claridad ante nuestra observacibn, Asi,es posj
ble advertir gue ne fué la guerra comenzada en 1939, la causante ex-
clusiva de la declinacidn econbmica britinica, Intimamente ligada en
sus origenes al decaer politico, ya que el conflicto armado no hizo
més que precipitar, podriamos decir, los motivos de decadencia que ya
se hallaban en germen en el proceso econdmico que afrontabzs Gran Breta-
fla, Haclendo un simil con los origenes politicos de 1la misma guerra,cy

ya causa real no fué la disputa sobre la posesibn de tal o cual ciudad,

es posible afirmar gue las perturbaclones econdmicas inglesas desde el



D
afiol939 no nacleron, con caracter de exclusividad, del comienzo de las
hostilidades, sino que tienen sus fundamentos mas profundos en las copn
diciones imperantes en la economia de Gran Bretafia durante el perfodo
enbtre-gnerras,

En cualguier campo, el estudioso de los hechos
econbmicos se encuentra siempre ante el mismo problema metodoldgico,
Debe elegir el método del estudio parcial y obtener simplicidad descni
dando el examen de las repercusiones en el resto del sistema econdmico
gque pueden tener importanciaz para el exzmen de su problema ? 0O debe
tomar en cuenta esas repercusiones complicsndo asf seriamente su andli
sis y dismlnuyendo la probabilidsd de obtener resultados intellgibles ?
Hay un solo camino posible, Puede ser posible hacer deducciones que pel
mitan obtener la necesaria simplificacldén del complejo sistema econbmi-
co, sin deformar indebldamente el cuadro,

Por ello, se ha eleglido ¢l examen de la evolu-
cidén del Balunce de Pagos desde 1932 hasta el presente, en la convice-
cibdn de gue el resultado de ¢sos cuadros refleja siempre las tendenclas
ﬁue sigue la economfa y las presiones a gue se halla sometida, La evo=
lucién & gue se asiste eg el debilitamiento irresistible del poderfo de
la nacibén inglesa, cuya potencla hz dependido siempre de sus recursos,
tanto o m&s que de sus virtudes miiitares, En las Gltimus dos grandes
guerras, el Reino Unido empled generosamente sus recursos y el efecto
ha sido colocar a ese pals en una situacibn econbmica delicada, de la
que pugna por salir,

Pescribir log factoresg gue llevaron a Gran Bre-
tafia a an estado actunal, las medidas adopiadas pura atennrar sus conse-
euencias ¥y las perspectivas existentes de concretar una solucidn satis~
factoria, son, por consiguiente, los fines de este estudlo, Un estudio
de las raices lejanas del proceso nos llevarfs demasiado le jos del ob-
Jetlivo mhs reducido fijJada para este trabajo pero, de todos modos,direw
mos que, asf como los sucesos politicos de 1932 no pueden desvincularse
de sus prolegdmenos de 1838, btampoco una descripceidn de 1la posicibn ecg
némico financiera inglesa al comenzar la guerra, puede desligarse de lo

ocurrido en el mlsmo campo durante el ano anterior,



Empezaremos, pues, diciendo gue durante 1938,
el mercado monetario londinense se caracterlzd, en rasgos generales,por
la continuacidén del ambiente tranquilo, con tasas balas de interés,que
dieron la ténica de 1937, pero c¢on la muy importante diferenecla repre-
sentada por las crisis peribddicas de esirechez monetaria con tipos ele-
vados., Luego de los tres primeros meses, se acentud la preferencia ha-
cla Nueva York como sltlo de refugio de los capitales, por consideraclg
nes de geguridad politica, y al mismo tiempo, Londres perdid parte de
su atractivo ante la bajJaz de 1la estexrllins,

La anexidn de Austria por parte de Alemania,
fué el suceso gue provocd la primera crigls del afio pero su corta dura-
¢idn no bastd para day una medida exachba de la eficacla de las medidas
oficlales para afrontar estas situaclones. Bn Mayo del mismo afio hubo
otra semana de grave tensidn internaclonal, sobrevenida inmediatamente
despuds de un perfodo de astringencla temporaria a causa del retorno de
capitales a Francla, ante la confianza infundida por la serle de drecrg
tos econbmico~financiceros emitidosupor el gabinete de M, Daladier, Ha-
biendo coincidldo la crisis politica con el fin de semana, pudo evitar-
se toda seria dislocacidn porque el lunes de la semana siguiente habla
amainado la tensibn, Ia tfectica oflcial para amenguar el efecto del re-
tiro de fondos franceses consistid en compras especilales de letras del
Tesoro y ello explica por gué la subsiguiente crisis politica no alcap
z6 8 agravar las condiclones existentes,

4 continmuacibn, la muy serla ecrisis de septiep
bre trajo también su paralela ¥y no menos grave tensidn sobre el mercado
monetario, Bl sistema para menteper dinero abundante se vib snte 1z ta~
rea mds severa, Como en todos los casos similares, las iInciertas condi-
ciones relnantes se tradujeron en un fuerte deseo de liguidez que sblo
pudo ser satisfecho por una acentuada contraceidn en la demanda usual
de letras del Tesoro, lo gne permitid la posesibn en manos del pfiblico,
de cantidades adiclonales de efectlvo, en previsibn de una emergencia.

La eficacla del sistema defensivo adoptado
por las autoritlades monetarias quedd ampllamente comprobada, ya que a

pesar de todos los factores adversos, a fines de geptiembre de 1938,
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el monto de los depbsitos de los bancos comerciales en el Banco de Ip
glaterra arrojé una disminucidn de sélo un millén de libras, La atenua
cidn del peligro de guerra alivié la presibn sobre el mercado y la ta-
ga de descuento pronto cayl a su nivel normal, que habia perdido momep
tinsamente, No finalizb, sin embargo, el afio 1938 sin que se notara un
nusvo perfodo de estrechez, viéndose el mercado obligado a tomar en
préstamo una suma superior a 45 millones de libras, La habltual pollit]
ca bancsria del Mwindow~dressing' {presentacidn de sb6lidas situaciones
de caja en los balances anuales), origind una disminucldn de sus acos-
tumbradas compras de letras,

En conclusldn, podemos resumir el panorama del
ajio, dieclendo gue la 1afluencla mfs importente 1z constituyd el retiro
an masa de fondos lrsnsferidos luego a Estados Unidos, Una sola cifra
nos dari 1dea del peso de este factors en el tercer trinestire de 1933,
Gran Bretafis transfirid mis de 93 millones de ddlares, aunque puede deg
eirse gue la mayor parte de egsa transformacidn de Libras en délares,re
pregsentd la hufds de capital conbinental, esencilalmente "hot money".mis
bien gue inglés propiamente dicho,

Una declinacibn de 77 millones de esterlinas
en los depbsitos de los diez bancos de Yclearing" durante el aflo fué ls
principal derivacidn de los movimlentos antedichos, El Fondo de Igualg
cién de Camblos empero, cumplild blen su cometido, poryue la caida en
los depdsitos bancarios no signified una coniraceidn nil en el encaje ni
en los anticipos, con lo cual se demostrd gue tomando el afio en su con-
Junto, la provisibn de moneda y erédito fué eficientemente servida por

el sistema creado al efecto,

05 BXTRRNOS

Entrando ahora a considerar el panorama del 2
fio 1939, observamos lnmediatamente los dos factores gue tuvieron sobre
el mercado de cambios repercusiones que dividen al afio en dos perigdos
distintos:s el aumento de la tensidén internaclonal y el comienzo de la
guerra,

Limitdndonos, por ahora, a la primera de esas
etapas, vemos que los primeros slete meses y medfo gozaron de una esta

bilidad digna de ser resaltada, pucs nunca desde 1931 hubo tan pocas
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fluctuaciones en los principales monedas, Algunas exGepCimﬁes aisladas,
como ser Chile y Perfi, no alteraron el cuadro general & pesar de los mQ
vimientos internacionales de fondos en gran escals, Hubo en esos meses
upa relativa establlidad de la 1ibra con relacidn al ddlar, pese a la
ininterrumpida tensidn politica gue, ejerciendo la lbglca presibn sobre
la moneda inglesa, provocd sustanclisles embarques de oro hacla E,Unidos,
Ege equilibrio contrasta con la depreciacidn de £}
nes de afio cuya causa fundamental fud, sin duda, la desconfianza engeli-.
drada por los sucesos politicos aungue eg necesarioc no perder de vista
el hecho de que existia un real deseguilibrioc entre las tasas de cambio
vigentes y las relaclones de preclos, desnivel gue el mercado lendid a
eliminar, Influyeron, asimismo,las ventas de libras que, ante la cafda
de los precios de sus productos primarios, debleron efectuar los palses
integrantes del blogue c¢sterlina, fondes yue se hallaban depositados en
Londres, dado su cardcter de ciudad banqguera del 4rea, '
Existieron diversogs factores gue ayudaron a redu-
cir las fluctuacliones en el valor externo de la libra durante la prime-
ra parte de 1939, Ante todo, el gran retireo en 1938 de fondos refugila-
dos en Londres y la repatriacidén de capitales franceses, redujeron cop
siderablemente sl volumen de "hot meoney", o sea, capltales flotantes
principales responsables de repentinos movimlentos anie cualquler cape~
bic de la situacibn internacional, Hn segundo lugar, en Enero de 1339,
la transferencia de oro 4 precio de mercado, del Banco de Inglaterra al
Fondo de Igualacidn de Camblo, revelS la declsidn de las autoridades de
usar las grandesg reservas exlgtentes para apoyar a ls libra,
Finalmente, hubo dlversas medidas para fortalecer
a la esterlina y frenar la especulacibdn indeseable, incluyendo la relyp
poslcldn de algunas restricciones sobre transacciones en oro gue habian
sldo previamente anuladag, Bl "Comité de Cambio Exterior" (Foreign bx-
change Committee) insiruyd detalladamente a 1os bancos londinenses soe
bre cudles serian los negoclos considerados leglitimos y culiles no lo s¢
rian, En general, cualguler baneo quedariaz libre para seguir sus nego-
cios regularmente, aunque'constaran de transacciones sobre cambios fu-
toros, pero slempre gue tuvieran normal ¥y aproplade cubertura contra {y

turas fluetuaciones de cambios, Por otra parte, ningln banco podia en
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adelanbe prestar libras contra oro o moneda extranjera,

Los Bancos centrales de los pafses adheridos al
Pacto Tripartito, en especial Estados Unidos, Holanda, Bélgica y Sulzam,
fueron Invitados a cooperar en las medlidas tomadas para combatir la es-
peculacibn contra la libra, ya sea prohibiendo nuevas operaciones en oro
o sujetando el carfcter de las fuluras transacciones de camble a un con-
tralor ﬁﬁs estricto,

El semansrio "The Economist" mencionada el 14 de
Enero de 18392, la circunstuzncla de gue el Fondo de Ignalacidn de Cambios
poseia los dos terclos de las reservas brithnicas de oreo, guecdando el o=
tro tercio en manos del Banco de Inglaterra, De ello deducla el hecho,
bien claro a su entender, de gue el oro estaba cumpliendo primordialmepg
te la funcibén de ajustar las diferencias del intercambio exterior y gue
2/3 del total Aureo se dedicaba a ese objeto, EL retirc de fondos que
causd lag pérdidas de oro no gblo trajo como consecuencia, ventag extiran
jeras de letras de tegoreria, sino tumbilfn ventes de titulos ingleses, rg
tiros de depdsitos extranjeros en bancos ingleses y un desatesoramisento
extranjero de moneda briténica, o

Para neutralizar loé.efectos defiacionarios de
los hechos mencionados, el aludido semanario sugeria la sigulente politi
ca: como al Banco de Inglaterra acostumbraba poseer toda clase Qe valo=
res gubernamentales y no meramonte letras del Tesoro, deberia gradualmep
te reemplazar los 200 millones de libras en letras compradas al Fondo,
con titulos de largo y mediano vencimlento comprados en el mercado abiexr
to, De esa forms, se proveerfa a los bancos y al mercadc monetaric con
las letras necegarias para mantener laliquldez y eviiar cualguier contrag
cibén crediticia deflacionaria,

Lag ideas expuestas por el mencionado periddico
no haclan mis que refiejar las corrientes de opinidn que comenzaban a
hacerse fuertes en el ambiente ¥y gque propugnaban la adwpcldn de medidas
realmente eficaces pura combatir las incesantes tensiones monetarias, B
ran dos los objetivos declarados de la politica financieia britinicas u
no, el mantenimiento de la provisidn de dinero barato (cheap money) en
el mercado interno, y otro, ¢l control de las fluctuaciones arblirarias

- en los cambios, Se vid claramente que si esos dos objetivos querlan per~
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seguirse con éxito, era nccesario dar mis alasticidad a lus nbdimas mong
tarias, o sea, era indispensable efectuar un camblo adiclonal, luego de

los muchos que hablan revolucionado los métodos financieros de los Glt]

wmos diaz afios,

Cae zhora, pues, bajo nuestro enfoque la nueva
ley moneteria dictada en febrero de 19392, ILa promulgacidn de esta ley se
hize indispensable por el largo alejamiento del patrbon-oro y las pers-
pectivas nulag de volver a'él, tratédndose de una ley que, al decir dsl
Canciller del Yesoro en el Parlamento, tenia sélo importancia técnica y
no histbériea,

Lus principales innovaciones eran las que modi-~
ficaban la posicidn del Depastamento de Emisibn del Banco de Inglaterra
¥ sug relaciones con el Fondo de Igualacidn de Camblos, Desde el abandg
no del patrén-oro, la tenencia 4urea del Banco de Inglaterrs se valud a
la vieja paridad, lo que originaba una reserva oculia equivalenie a la
diferencia entre esa paridad y el valor del mercado, La nueva ley obli-
£6 a que cada semané, el oro y los ititulos gubornamentales poseidos por
el Banco fucran revaluadeos a los precios corrientes, De esa forma,el bg
lance del Departamenio de Bmisidn seria mis realista al adapiarse a los
cambios en el valor de su activo comparado con el pasivo representado
por los wilistes emitidos, Cualquier discrepanciz entre el monito resul-
tante de la revaluacidn semanal del oro y titulos y el imporie de los bi
lletes ciroulanies, se remediaria, no como hasta ese momento, ajustando
el importe de la emisitn proporclonalmente a su respaldo, sino exmctamen
te por el procego inverso, o sea, disminuyendo o Incrementsndo el respal
do, por sjemplo, por medio de transferencias de oro o dblares desde el
Fondo o hacia é&l.

4 causa de la ley, que aumen¥d el precio de la
onza de oro de 84 chelines y 1l peniques, a 148 chelincs, el valor to-
tal de las existencias de metal amerlllo subif de 126 mill, de libras a
221 millones, Si no se hublera dictado ninguna disposicldn especialj,ha-
brian debido emitirse nuevos billetes por esa diferencia, perc la ley
ordené que el aumento en los billetes fiduclarios fuera amalado por una

reduccidn en la parte fiduclaria de 1la emisidn, o sea, cn la parte ros-
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paldada principalmente por titulos del gobierno, La nueva c¢lfra filducia
ria de £ 300 millones fijada por la ley, quedd sujeta a revisibn peribe
dica para afrontar expansiones estaclonales y disturbios temporarilos re
sultantes de retires de oro para hacer frente a drenajes externcs y si-
milares,

Log 100 millones de libras en titulos gubernati-
vos, retirados del Depart, de Emisidn del Banco se distribuyeron asit
cineo millones y medio al Fondo para pagar el oro gue ese organisme en~
trgd al Banco; nueve millones devusltos al Depart, de Emisidn para come
pensar una pérdida por baja Qc precios en los titulos ya posefdos; o~
chenta y cinco millones y medio entregados al Fondo, segfin los términos
de ls Ley,

Una de las consecuencias ipportanites de esa nueva
ley, fud la adicibfn de més de 85 millones de esterlinas en tiltulos gubep
namentales a los recursos operativos del Fondo, el cual se halld asi nmg
Jor preparado para neutralizar cualquier ontrada anormal de fondos exm
tranjeros, Bg necesario recordar gue anteriorments, cuande el Fondo tu-
vo gque afrontar grandes entradag de oro, reconstituyb sus existencias
de esterlinag vendiendo al Banco parte de su creciente "gtock" de metal
amarillo, Como el Banco segufa valuando el oro a ls vieja paridad, el
Fondo finicamente reclbia 84sh,lls por cada onza. Lo diferencla cntre
ese precio y el del mercado abierto tenia que ser repuesta por el Fonmdo
congeléndose asi machos recursos, Bste procedimlento Irracilonal desapa-
recidn con la ley que estamos considerande que constituybé oirc paso en
la tendencla de obtener la necesaria flexibilidad en el monto de moneda
clrculante,

Esta norma legal consagrd, sn resumen,el princl-
pic de que la reserva de oro no debe tener efecto practico sobre la cap
tidad de moneda, Pese a ello, los detalles basicos del sistems ya exig~
tente no fueron cambiados., El volumen de moneda circulante gigid depenw
diendo principalmente de las necesidades del mercado para atender los
negocios corrienteg al nivel dado de precios y la politica monetsria se
gontinnd ejerciendo primeramente g través de los encales bancarios que
no dejaron de copnstituir el factor dominante en el volumen de los anti-

cipos de crédito,
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| De todos modos, esta nueva ley es el simbolo
de la evolueidn, impuesta por la fuerza de los hechos econdmicos, que
corre desde las ideas de una cireulacibn monetaria rigida hasta la a-

dopeidn de la elusticidad en el nuevo manejo de la momeda,

8 TR LIHA

Entrando shora a considerar la parte del aifio
inmediatamente anterior a la inlclacibdn del conflicto, notamos gue due-
rante Julio se interrumpid el movimiento de baja en 1o tasa de descueg
to prevismente desarrollado, La tendencia comenzd a invertirse euando
se produjo el empeoramiento de la situacidn internacional, En Agosto,la
tensibn se hizo sumsmente fuerte y el clima del merecado de camblos se
modlficd totalmente en pocos 4ias, La intervencidn ininterrumpids del
Fondo de Igualacidn mantuvo la estabilidad de la libra hasta fines de
Agosto, resultando por consigulente, gue por primera vez desde 193L,1a
esterlina quedd sujebtada a un curse rigurosamente fijo gque hasta el 25
de agosto era de D8lares 4,68,~

En esos dfas, Gran Bretafia se vid sometida a
pruebas severisimas en el terreno de los cambilos: fugas de capitales
que auvmentaron el pasivo de su balance agravado por las Importaciones
para el rearme; depresibdn persistente en log palses del drea esterlina
productores de materias primas; retiro de reservas depositadas por ban
cos centrales extranjeros en Londres; repatriseidn de capltales a Frag
¢ia v transferenclu a New York de fondos refuglados, Al fijJar un curso
riguroso a la libra, se gulso elimlnar el atractivo que para toda espg
culacibn represenba una menesda en baja., La demanda de divisas exiranje
Tas hecha al Fondo se elevd en aquella época a un equivalente de wls de
10 millones de libras diarias,

En esos momentos, las autoridades Inglesas adop
taron treg medidas para tratar, por 1o menos, de amortiguar el &xodo de
hcapitalesz ante todo, se elevd la tasa bancaria de descuento de 2% a
4%, luego de silete afios y dos meses de fijeza, Estando en plena vigen-
cia ¢l concepto de la importancia de la tasa bancaria como medida de
control del erédito, era lbgica 1a adopeibén de esta medida, Ese aumento

proporciond cierta defensa contra la presibn sobre la libra ¥y la corri-
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da hacia la liguidez., Mis adelante, ya iniciada la apllcacién del cop
irol de camblos, desaparecil la necesidad de este aumento y la tasa fud
bajada 8 3% el 28 de septiembrs de 1939 y muevamente a 2% custTo semanas
después,

En segundo lugar, al dfa sigulente de adoptada la
medida mencionada antes, el Fondo cesd de intervenir en el mercado y dg
J6 que la libra hallara su propieo nivel, Bstaz decisibn representa le pri
mera retirada completa del mercade desde gue el Fondo fué creado en el
afio 1932, 51 se hublera seguido obstinadamente dejando a la libra rigi
da en el nlvel de D&é1, 4,68, se hubleran producido mhs pérdidas rulno-
sags de oro (£ 43,9 millones de metal &ureo se exportaron entre el 24 y
@l 31 de agosto) o hubilera surgido la necesidad de un sstricto control
ae caﬁhios, como efectivamente apare#id no mucho despu$s, peroc gue en a
quel Instante se deseabs evitar, Evidentemenie, la libra estaba sobre-
valuada y las pevspectivas de los empréstitos de rearme prometian una
intensificacidn de ese sintoma, Se creyd que lo mejor, por el momento,
era dejar libre a la esterlina, mantener intacta la reserva de oro y ha
cor gue la libra deprecleda proveyera por si misma a evitar mds drenajes,
En pocas horas cayd a U$S, 4,35, luego a USS, 410 cada 100 1libras y més
tarde subid a U$S 4,40, Cumpliendo con lo previsto en el Pacto Triparti-
to, anteriormente a esta medida se informbd a Francia y a Estados Unidos,

Simultidneamente con lo anterior, el Tesoro britinico
Aispuso la registracidn compulsiva en el Banco de Inglaterra, dentro de
un mes a partlr del 27 de agosto, de los valores mobiliarios poseldos
en @l pals ¥ que fueran redimibles en determinadag monedas extranjeras
y d¢ los Dominlos, prohiblendo asimismo negocilar con eses valores sin
permiso del Tesoro, Posteriormente, se permitirian trunsferencias de
tales valores a personas residentes en el Relno Unldo, necesitirdose
permiso especlal para transferencias a no-~resldentes,

Fueron &stas, las tres medidas mds importantes dicty
das previamcnte a la iniclacidén de la guerra, con el objeto de afrontar
la diffcil situacidn gue las perturbaciones iInternscionales habian pro-

vocado a la moneda inglesa,
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6.5 TUACTION ECONOMICH BRITANICA AL BNPEZAR L4 GUERRA

Llaégamog asi al momento en que deberenocs dejar,

por unos instantes, el estudio de la evolucién financlera 1nglesa que
cialmina en el principio de la guerra, que hlcimos hasta ahora, para fj
Jar la stencifn en el cuadro més amplio representande por la situacién
econdmica general de Gran Bretafia, al empezar el conflicto, con todas
sis c¢onsecuencias sobre el mercado monctarlo,

Lo ldea bisica que hemos entresacado de las pé-

. ginas anteriores es que la libra se hallaba sobrevaluvada y, por lo tap
toy si deseamos conocer los origenes més inmediatos de ese Tendmeno,se
r4 Indospensable referirnos a la posicién comerclal e Industrial britd
nica en esa época, Al resurgir la actividad industrial del mondc, lue~
go del par8ntesis de la Gran Depresidn, comenzd a adquirir tintes mis
netos un hecho gne ya en lag primeras tres décadas del siglo XX habla
comenzado a evidenciarse como germen de lmportantes ttansformsciones
econbmicass: ol paulatino debllitamiento de la capacidad competitiva ip
dugtrial de Gran Bretalic con relacidn a algunas de las principales ecQ
nonfas mundiales y, muy en especisl, respecto a la estadounidense,

Por consiguiente, 1a egterlina, Impedlda de ha-
1lar el nivel de su verdadero equilibrio con el dblar a causa de la ip
tervencidn de las autoridades monetarics inglesas (accidn ésta Gltima
gie, en realidad, tuvo primordialmente el objetivo de neutrallzar los
drenajes anormales), 1llegd a surgir con una notable sobrevaloracidn si
la referimos a la moneda norteamericsna, y por €l mlsmo canino,también
con relacibn a las monedas correctamente lasadas respecto al dblar,

En los primeros diez meses de 1938, el wvalor del
comercio mundial descendid en 13% y el inglds en 8% con respecto a las
cifras de 1937, disminuyends la demanda mundlal de productos britini-
¢og pero no haciendo lo mismo la demanda inglesa de importaciones, En
la congideracidn de esta Altime cireunstancia, cabe destacar un factor
que hoy es primordialisimo entre los gue influencis el volumen y la dig
tribucidn geogrifica del comercilo mundial, pero gue ya en aquel aflojera
elemenic de primera filas el factor de las consideraciones politicas,
Los c¢lésicos principlos de los costos comparados eran cada vez masy de-

cldidamente relegados al dominio de la teorls econdmica pura,
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Las influenclas pollticas arriba aludidas fueron
las principales causantes del deficit del comercio inglés registrado en
los tres afice anteriores al de comienzo de la guerra, Era nccesgario fo-
mentar las importasciones esencizles para el rearme que imponian las cip
cunstancias externas, lo gue representaba la inversidn de grandes capi-
tales en activos improductivos que luego no daban lugar a exportaclones
compensatorias, Blen pronto se comprendid que no era posible seguir ad-
gquiriendo mids de 1o gue se podia pagar shn que ello afectara gravemente
el equilibrio, y como remedio se intentd recurrir a la medidz mis 16gi-
cai la expansibn de las exportacicnes, Pero se chocbd con la gran 4ifi-
culiad representada por la intenss guerra comercial que las naclones po
liticamente opuestas a CGran Bretafia, en especial Alemanla y Japbn, hea-
clan contra su intercambio,

No terdaron en alzurse voces auborizadas afirmag
do que los principales obstéculos no eran los constitufdos por los ad-
versarios mercantiles, sino que el objetivo expansionista seguiria siep
o inalcanzable mientras deliberada y acumulativomente se continnaran
creando desventajas a la capaclfad pars exportar, No podfia menos que re~
conocerse que un pais con industria doméstica protegids perjudicaba su
aptitud competitiva.

Ese efecto no se hizo demosiado patente entre
1932 y 1937 por haberse dado la coineidencls de que el perfodo inicial
del proteccionismn se superpuse a una época de recuperacidn comercial e
industrial, luego de la depresibn, Sin embargo, los efectus del protec-
ctonlsmo, aungue demorados, aparecleron al fin, Una e¢ifra a guisa de e~
jemplos: lcs exportaciones Inglesas a Sud Américe mostraron unas declina-
cldén relativa desde 1932, de casl un 255, con relacidn al periodo ante~
rior a la depresién,

Ia capacidad pera competir se mide, generalmen-
U8y por 1 margen entre los preclios de las materixs primss ¥ los de las
mercaderfas exportadas. Desde 1835, el aumento del precio promedio de
las manufacturas Inglesas exportadas fué mis grande gue el aumento en
el preclo promedio de las materias primas importadas, debiéndose buena
parte de esa diferencla a la politica proteccionista, En un mercado de

camblos tebrico, donde finicamente se cotizaran las Glvisas provenientes
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del comerclo en abas direcefones, sin eperacibn extrafia alguns, toda
disparidad entre las relaciones de preciog de las mercaderias de dos
naciones cualesquiera, ce reflejaria enseguida sobre lss tasas de cam=
bio, Pero la realidad de 1938 ers muy distinta y es éstz una de las o~
caslones en que verificamos la enorme importuncia de las consideracio-
nes politicas en lac Tluctuaciones econdmicas de nuestro siglo,

Fueron esos metivos exitra-econdmicos los que
provecaron traslados continuos de capiteles fRotantes de plazaaplaza,
movimientos sen que tan prédigo fud el afio 1938, Los alvdidos desplaza-
mientos ejercieron las miés fuertes presiones sobre las tasas de cambio
sin gue podamos olvidar, lo repetimos nuevamenle, la parte jugada por
la sobrevaluacidn de la esterlina en aguel entonces,

‘ Es f4cil, entonces, deducir gue en un mercado
de divisas como 2l de Londres, tan expuesto a esas viclentes fluctusa-
ciones, lus disparidades legitimamente ocasionadas por los camblos en
las relaciones de precios tardaban en ser identificadas hasta que el da-
fio hecho al comercio axterior se hacis evidente, Los andlisls practica-
dos en sus memorias de 1938 por ol Banco de Ajustes Internaclionales y
por la Liga de las Nacliones gtribuyen & lag adversas balanzas de pagos
del &rea esterlina, la parte mis importanté en 1la pdrdida de 200 millo-
nes de libras en oro sufrida por Gran Bretafia durante ese aflo, dendo a
egste iltimo factor el peso que otros eslignzron a los movimientos de fopn
dos Tlotantes, La carencis de opinidn uninime entre los estudiosos de
estos asuntos demuestra la dificultzd de ponderar sxactamente el peso
de las causas qgue latervinleron en el proceso gue anslizamos,

En resumen, en una fase de la vida econbmica
inglesa en que anmentaba cada vez mig la necegidad de compromcter los
recursog a fondo para llevar adelante ol rearme, tanto la Industriza co=
mo 2l comerclo del Relno Unido hallaban crecientes dificullades para
proporeionar al pals leos indispensables exportacicnes compensatorias
gue permitieran evitar los deficlit del buluince de pagos. En este fac-
tor y en las causales extra-~econdmicas ya mencionadas, identificamos
la clave de 1n doble tensidn que aumenazd la estabilidad de la libra eg

terlina hasta el principio de la segunda gran guerra mundlal,



El conflicio iniciado en 1952 presentd, en
1o econﬁmico, mareadag dlferenciss coil la primera guerra ¥ una de ellas
es el hecho de ¢ue, comenzado el poriodo bélico, hubo un apartamiento
de la politica del "buginness as usual' (negocios como siempre), pues
se previd gue no seria tampoco esa guerra olra "war as usual',sino que
requarivia desde el primer momento, larintensiva utilizacién de todos
los recursos aptos para la lucha, IDntre ellos Ifiguraban, en lugar de
privilegio, las reservas de oro y divisas ya exisventes y las gue evep
tualmente pudivran constitulrse en el futurc merced a los Intercambios
conerclales,

& Lo que se impenia, por lo tanto, era un
estricto contralor sobre todos los movimientos relativos a esos fondos,
vigilando la legitimidad de su empleo, enpro del mejor remlimiento del
esfuerzo ae guerra, kllo formd el objeto del Control de Cambjios, siste-
ma ¢ue por su fundamental importancia, merece un estudio aparte que se
le consagra paAginas mas adelante, Lo que por ghora coryesponde anallzar
es el conjunto de medidas adoptadas en los dias inmediabtamente poste-
riores al estallido del conflicto,

Bsasg deciéiones represenvaron ¢laramente
el punto de vista de las auntoridades, reflejo de las nuevas corrientes
del pensamiento econbdmico, de gue si las finanzas de la nacién habrian
de poder cumplir los deberias a que se verian sometidas, se nocesitaria
una mAs completa movillzacidn de los recursos disponibles, que la gue
se podria efectusr en una cconomia capitalista wedisnie el solo incen-
tivo del beneffcioc privado, De agul deriva el hecho de haberse restrip
gido la libertad del mercado de capitales, por cisrio la posicién ciave
para obtener wna econonis efectivamente conirolada,

Absteniéndonos momentineamenve, como hemos
dicho,y de considerar ¢l control cambiario, mencionaremos lua Ordenanza
del Pesoro que se dictd prohiblendo toda nueva emisidn de capitales pa=-
ra la Industria y comerclo, excepto medisndo permiso especial del Tesow
ro, Se¢ obligabs a demostrar gue habla urgente necesidzd y circunstan-
cilas egpeclales puls sdatorizar nuevss emisiones por empresas no-brité.

nicas, mlentras gque las hechas por consorcios gue operasen en el Impe-
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rio, deblan responder al interés nacional, No se requeris permiso para
emisiones no mayores de £ 5000 o para consolidacifn o subdivisidn de
empresas, en que no hbulera nueva enisibn de capitales,

Para complementar el afecto que se degseaba al-
canzar con osta medida, se aconseld privadamente a los bancos gque si-
guleran c¢lertos preceptos en su politica crediticla, exhortaclones gue
tuvisron el mejor resultado, Se les pldid que no concedieran adelsnitos
para gasteos de lujo o linecesarios, que pldleran la devolucidn de los
adelantos ya acordados para esos fines, y gue sumentaran sus préstamos
a lasg Tismas que operaban sobre la base de 6rdenes del Gobierno,Bn cop
cinsidn, vemos gue esta disposicidn persegufa la canalizacibdn de los
recurseg hacla actlvidadeg esenclales para el esfuerzo bélico,

¥a hemos mencionado la importencia que en el
manojo de la ﬁoneda hubia adqulrido el Fondo de Igualacidn de Camblo,
med iante su conitrol del mercado, Ln estadc de guerra, era mdsgs grande
que nunca la importancia de la tarea gque el Fondo habria de ejercer y
por consiguicnte, a fin de concentrar todos los recursos Gel kstado en
una sola masa, lz Tesoreria y el Banco de Inglaterra convinieron en que,
a excepcldn de una suma nominal, la totalidad del oro en poder del Dee
partsnento do Emisidn del Banco fuera transferido al Fondo, desde el 6
de septiembre de 1939, Las dltimes estadisticas que se conocian en for-
ma oficial, sobre la reserva global de oro del Banco y del Founao datoe
ban del 31 de marzo de 1939 y cousignaban uha suma de 881 millones de
libras que, a 148 sh, la enza, equivallan a 2796 millones de ddlares,
A fines de ugosio, sc caleuld gue el monto era de £ 800 millones, o sea
un monto netamente superior al de jullo de 1914,

Bn la misme fecha en gue se anuncid la medida
anterior, se informbé que la emisidén de billetes fiduciurios pasaria de
£ 300 millones a £ 580 millones y, en ua paso mAs para asegurar la am-~
plia provisidén de moneds, se olimind el limite de £ 550 millones que el
Fondo teniz fijado para poder contratar empréstitos contra entrega de
Bonos del lesoro, Ad emfs, en clertas circunstancias, el Banco de Ingla-
torra adeluntaria a aceptanies aprobados, cuyas Letras eran normalmente
descontadas en el mercado de Londres, los fondos necesarios (por medio

de sus bangueros) para pagar s sus vencimientos todas lag Letras acepty
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das antes del 3 de septiembre de 19239,

Entre el gran nimero de ordenanzas dictadas
en los primeros dlas de septlembre, se encuenira una serie de disposi-
ciones tendientes a conirolar los preclos do las matering primas & su
entrada al pals, imponiéndoze pars el piblico la Gnica restriccidn de
limitar el consumo de nufta a sels galeones mensusles, De todos modosg,
la depreclaciln de la esterline, deriveda de la libertad en que se de-
j6 su nivel de couiizacibn, provecd el aumento de los precios de impor-
tacidn.,

El conjunto de medidas que esquematlzamos
mAs arribs, unido al control de combios, frend la excesiva carrera ha-
cia la liguldez e hizo lnnecesaria, por lo tanto, la permanencia de la
tass bancaria sl nivel de 4% Tijado poco antes de la guerra, Habiéndose
producido por dos semanas consecutivas un neto reflujo de clreculante
al Banco de Inglaterra, halliswlose controlados los cambios y los capie
talas, ¥y ante 1la sustancial entrada de oro ¥y monedas extranjeras al
Pondo de Igualacidn de Cambio, luego de la promulgacidn de las Ordenan
zas del lcsoro, se vio la posibilidad de rebajar la tasa bancaria nue-l
vamente a la aliura gue hebia mantenido por tanto tiempo, diswminucidn

gue ge decldib en el mes de octubre,
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lo~Posicidn del &rea esterlina al comenzar la guerra, 2,-Sancidn del
control de cambios en Gran Bretafia; sus ctapad, 3.-Medidas inicliales
de contralor cambiario, 4,-Las cuentas ds "no-vesidentes?, 5,-0onsoli
dacidn del sistems de control, 6,~-Convertihiiidad de la esterliina.
7.~-Abandono de la convertibilidad, 8,-La Ley de Control de Camblos de
1947, 9,-Esquema actual del control de camblos bhritinico,

El 4rea de la esterlinn nacid en la misma ma-
nera que tantas otras Instituciones anglo~-sajonasy surgldas no de una
norma legal sino de uha c¢ostuwbre consuetudinaria que llega a adqulrir
1z fuerza v el cardcter de una ley,

Puede dividirse la evolucibn de la naturalesza
del area en tres etapas. La primers comprende el momento en gue la pre
porderancia inglesa en tofos los sectores de la eapnomia del siglb pa~
sado ¥y prineciplos del actual origind la paulatina formacibn del blogue
esterlina, pues los paises que lo constituyeron mantenian con Inglate~
rra el grueso de su comercio, emitian sus empréstivos exteriores en li-
bras y hallaban m&s convenlente hacerse del cambic exterior convirtien
do sus saldos acreedores poseldos en Londres gue convirtiendo sus pro-
plas monedas,

Asiy merced a la conservacibén de lasg regervas
monetsrias v bancarias de esos palses en Gran Bretafia, el 4rea nacib
imperceptiblemente, sin designio expreso, pasando a ger Inglaterra la
banguera del 4drea, Le segunda época comienza cuando Gran Bretafia sbane
dond el patrén-oro en 1931 y se presenid ante log paises del drea, la
disyuntiva de decidir entre tener sus monedzs ligadas al oro o a la 1l-
bra, fungue en el Reino Unido no vegla el patrdam-oro, la libra todavia
era convertible en cualquier otra moneda y afin en oro en el mercado li-
bre, Por ello, michos paises eligieron la esterlina porque les era ne-
cesaria y convenienbe la estabilidad de los cambiocs con el pais con el
éuﬁl comerciaban en mayor escala, ademis de que Inglaterra mantuvo el
nivel de sus compras externss con mAs intensidad gue tstados Unidos y
de gue gran parte de las reservas de los paflses afectadog se hallaban
depositadas en la City,

Dasde 1931 se usb la denominacidén "bleogue ester=
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lina", lo que 1levd implicita una sugestidn de aislamiente y discri-
minacidn contra otras nacliones, contenido gue nunca pouseyd hasta que
ello vine con lu guerra, Era, en su esencia, una asoclucidn completa~
mente voluntaria y no definida de naciones impellidas por moilives de
convenlencla e interés proplos a conservar un vineulo razonablemente
estable aunque no rigido enire sus monedas y la libra esterllna,conver
tir en esta Altima sus gubancliss de olras monedas, bener la mayor par-
te de sus reservas exbernas en libras y cbioncy tode el cumblo extrap
jero deseado, disponiendo de sus ilenencias en monsda inglesa,

Se tratabay en resumen de un sistema incefinido,al
tamente eléstico y auto-regulzble gue enconlrd su curécler y su fuer-
za no en un planeamiento consciente y deliberado, sino que halld su
solidez y su naturaleza en Ja caracterictica de luzs mismus necegldades
de que las gue surgid y uue ayudb a satisfacer.- Finlandia, Suecla,Ngo
ruega, Dinamarca, Portugal, Grecia, Japdn y Belivia, ain no formande
parte del Imperie, se consideraban comprendidss cn la zona esterlins
yero Canadld no lo estsbu, porgie su moneds segufatunio los cambios de
la esterlina como los del ddlar,

1=z tercera etapa de la evolucidn de este organismo
se desarrollé en el perigde comprendido por la guerra 1930-1948 y su
respectiva post-guerra, Asi como el comienzo del ¢onfliéto provocd,al
Alctarse las normas del control de cambios, la formulacidn esiricta-
mente legal de lss funcioneg defensivas de las reservas y tasas de capg
bio, ejercidas hasta aguel momento por &l Fondo de Igunalacilbnsasi tap
bién ese sistema no ofiecial, indefinido, desprovisto de definleibn jy
ridica que se llamaba el "bloque esterlina’, tomd un cavrdcter marcadag
mente legal y pasd a formar el basamento sobre el que se articulsron
las disposiciones del contralor cambiario, a manera de hitc gue sefia-
laba, de un lado, la zona rigidamente sometida al control de cambios
y del otro, la regibdn denominada “Area ¢sierlina dentro de 1s cual,
las transferenclaos monetarius podlan efectusrse libremente o, a lo mg
nos, sin tantas dificultades como bajo el régimen genersl de convralor,

la amplitud forzosamente limitada del presente eg
erito impide un examen mis acabado de la evolucldn del Ares esterlina

antes de 1939, pero bastarid decir gue esa fecha marcd el momento de



-1~
transicién en gue un organismo desprovisto de exclusivismos y que se
hallaba fundado sobre lz vigenelo de 1z whe irresiricta Libertad de g
peraciones monetarias entre sus componentes, comenzté a tralsformarse
en un instruamchto de guerra total destinsdo a operar como centraliza-
dor de los recursos ganados por Llos integrantes de esa dres, ecspecial
mente en monedas fuertes, ¥ que al mlsmo ticmpo, constituyera la base
potencial amplia due se necesitoria pars la inevitable lucha por el
comerclio de post~gucrra, Va de suyo que este nueve coardcter del &rea
excluyb, Lorzosauents, la permanencia de los palses neutrales,

Los hoechos que fueron modificando tanto 1la na-
turaleza del arca proplamoente dicha, como el aspecto general de las ow
peraclonss camplarias internncionales de Gran Bretaha, deheremos esty
diarlos a iravés de la evolucldn del sistema de control de cambios de
esa nacibn, En esto dltimo, la cuna del liberalismo econdmico cliésleco
demostrd saber adaptarse con sus priscipices a las circunstanclas,cuan

do el interds superior de la nacidn lo requeria,

2,SANCION DEL CORTROL DE CAMBIOS EN GRAN BRUTARA,SUS BTAPAS

Desde el abzndono universal del patréne-oro
en la década del 30, la casl totalidad de los palses establecld di~
versos mecanismos para regular los tipos de cembio, hablendo optado
Inglaterra por implantar un fondo &e estebilizacibp,

Sin ewbargo, como dice G, D, H, Cole en su 1j
bro "Presente y future del dinero', los fondos de estabilizacidn no
pueden vencer a fuerzas persistentes que tiendan a alterar el valor
rolavivo e las monedas ¥, sl las circunstancias no favorecenydichos
fondos no poseen poderss sobrenutburales para alquirir oro o uivisas a
camblo de la moneda nuelonal, Como tambilén expresz el nismo autor,los
fondos citados son simples Intérpreotes de las tendenciszs a largo plazo
¥ no instrumentos para que los tiposy a la larga, sean diferentes de
Lo gue habrian sido de no haber oxisitido esos fondos,

Pero ante la giltuacibn bélica, era nccesario
Influlr gdirectamente sobre ¢l conjunto de las transacciones interna-
cionales, modificande su volumen y cncauzlmiolas en las direcclones
degeadas,

Percibimos c¢laramente la difercncia ocntre los
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objetivos del Fondo y los del contrel cambiarlo, si pensamos gue este
filtimo debia poner a dispousicidn del goblerno todos los activos finap
cleros disponibies para hacer pagos fuaera del 4rea egterlina,llevar
al maximo los ingresos al Ypool" o fuente centrzl de recursos asi creg
da, asegurar gue los egresos de ese “pool' fuesen controlados en la
me jor forma e impedir Gue lus itransscciones extranjeras con lua estolrs-
lina debilitaran la posicidn internacionalde esa moneda, La necesidad
de centralizar los recursos de cambio en una sola msa de maniobra,e-
ra primordilal para el Heino Unido que debia obtener abastecimientos
del extranjeroc en gran escala, oh momentos en que su ¢rédlto quedd a-
fectado por las restricelones cambilarilas,

Como cualquler nueva institucidbn econdmica,el
control de cambiocs no surgid en Gran Bretafia con las mlsmas curacte-
risticas gque hoy presenta ya gue ellas son el resultado de una evoly
eibn casi incesante desde su principio, Al efecto, puédese dilvidir el
desarrollo del sistems en seis etapast a) medidas iniclales de contrg
lor cambiario; b) las cuentas de no-residentes; ¢) consolidacién Gel
sistema de control; &) convertibilidad de la esterlina; e) abandono

de la convertibilldads f) la Ley de Conirol de Cumbios de 1947,

Las primeras medidss del control de camblos
ge implantaron algunos Gisg antes del comlenzo de 1la guerra,Las De~
fence (Finances) Regulstions del 25 de Lgosto de 1839 dictadas bajo
9l régimen de la Emergency Powers (Defence) Act, fueron el germen de
un sistema que habria de cnsancharse paulatinamente,

En pArrafos precedentes, ya hemos mencionado
la Ordenanza del Yesoro gue obligd a la regisiracldn de los valores g
mitidos en clertas monedas especificadas, por lo gue no volveremos sg
bre ella, Posteriormente, las tenencias de un gran nimerc de esos va-
lores fueron reguisadas y pagadas en esterlinas para obtensr las mone-
das deseadas, Al empezar la guerra, las Regulaciones se hilocieron mis
extensivas y el objeto fud canalizar todas las transacciones por medio
del Banco de Inglaterra, actuando bajo su égilda los otros 25 bancos reg

conoclidos como Intermediarios autorizados.
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los bancos de los Dominios, los de las colonlas ¥
los extranjeros pudieron operar en camblos con sus respecflvos palses,
Se permitid a los bancos proveer cambio para pagos direcios por impor-
taciones y servielos, pura el sjusie de deudas de preguerra y pura gag
tos razonables de viaje, mientras gque todas las otras operaclones en
moneda extranjera debian contar con aprobacidn previa de las autoridg
des,

El dominio geoprifico del control era limltado,en
el sentido de gue las operaciones entre los palses del Commonwealth
{menos Canadd, Terranova y Hong-Kong) no c¢staban sujetas a estas regy
laclones, Entre esos palses, a los que se aftadieron kgipto, Suddn an-
gloegipcio e Irak, se adoptaron principlos uniformes de contrel de o-
peraciones de cambio, con lo yue se levantd una barrera defensiva ale
rededor del Area esterlina en su conjunto, Mis 2ll4 de los limites de
esa zona, las primeras normas reflejaron la tradiclonal posicién male
tilateral inglesa, En los primeros tiempos, los arreglos particularli-
zados con determinada moneda ersn mis bien la excepcidn gue la regla,

Hablitualmente, los problemas de control moneta-
rio reciblan un tratamiento globan antes gue especlifico, Por razones
cronoldgicas, conviene no seguir adelante sin estudiar ol fenbmeno sur
gldo como consecuencia inevlitable de la sujecibn del mercado de cam=-
bios de la esterlinn a un estricto contralor y de seleccionar los tLi~
pos de transferencias admitidas a través de los conducitos oficiales,

81 el control de cambios hubiera intentado prohj
bir toda conversibn de moneda nacional a extranjera, se hubiese pro-
ducido el real mereado negro, Pero como al principlo, el control de
ecambios no quiso inmovilizar capitial for&neo invertldo en el pais,si-
no gue meramente sspecliicd algunas transacciones gue tendrian el be-
neficlo de las tasag oficislos y delb a otras on libertad de ser con-
certadss aparte, estas altimas constibuyeron los mercados llamados "1}
bres" que funcionaban en los centros del exterior, abilertos para los
extranjovos deseosos de comprar o verdler esterlinas. Los evenbuales
vendeodres debfan usar ese mercado si ls conversidén de la libra no po
dia hacerse por via oficlal, Los compradores tenlan libertad para ad-

quirir la moneda en el mercado auntorizado, pero las divergenclas ene
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tre las tasas los alejaban,

Bl "stock" de libras en esos mercados se forméb
con tres corrientes de lngresous: a) tenenclas de extranjeros desde ap
tes de la guerra; b) libras transferidas de cuentas Iinternas en bane
cos Ingleses a cuentas abiertas en ellos a nombre de extranjeros; e)
libras gque llegaban a causa de filtraciones en el sistemaimperial de
vigilancia, Dog de esag corrientes fueron paulatlinamente perdiendo
importanclas la primera por el agotamiento progresivo de los fondos
presxistentes que no era posible reponer y la tercera por la creclepn
te rigidez de) sistema de contrel, La segunda fuente fué la més impor
tante, no s8lo por el volumen de los negoclos hechos a sk amparo,sino
porgue las formalidades correspondlentes & las itransferencias de 1i-
bras a cuenbss extranjeras, puede decilrse que simbolizaban el recono-
cimfento oficial del mercado libre, ya que las auvtoridades sablan que
las sumas cuya transferencia autorizaban serfan luego ofrecidas al mer
cado 1libre,

El rubro mis importante de pagos heches en ;_
sa forma correspondia a las morcaderlas compradaspor Inglaterra y fac-
turadas en libras esterlinas, Otros rubros eran los pagos de intereses
a los capitales invertidos en Gran Bretafia, pagos de reclamos contra
compaiilas inglesas Ge seguros por parte de no-residentes y demds casos
similares, "lhe Economist" crilticd el heche de que se hublers dejado
surgir un descuento en la cotizacldn no oficlal de 1a llbra en los ca
sos mencionados en fltimo lugar, porgue el daiio psicolégico resultan-
ite gobrepasarfa el peqguefio shorro derivado para las reservas de Ja na-
¢16n, Proponifa también que se liberalizaran las condiciones vy Tequisie
tos para otorgar transferenclas oficiales y, al mismo tiempo, se inmo-
vilizaran mis estrictamente los fondos cuya remesa fuera denegada, De
esa manera, habria mis justificacién pura controlar con mids rigidesz
fos movimlentos de los fondos nacionales, tratando asimismo de no cho-
car con los leglitimos movimientos, en ambas direccliones, de los fondos
extranjeros,

A fines de 1939, el Banco de Inglaterra adoptd
medidas para combatir las evasiones del control, lnsiruyendo a los bag

¢cos para gue, antes de transferir libras de cuentas nacionales a cuene
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tas extranjeras, exigieran la misma evlidencla documentaria gue s¢ pe-
dfa para convertir librags a monedas extranjeras, Como vimos, fué de @
ge modo gue el mercado libre recibid su mayor alimento, Poco tiempo
més tarde se emitleron restriceiones a lug transferenclas de valores
mobiliarios de un residente a un no-residente,

Lo experiencla de la primera &poca 1ndicd la
necesidad de obtensr un plenc conirol sobre el producto de las expor
taclones del Imperio que, al ser facturadas en libras, podian ser pg
gadas con esterlinas oblenlidas a menores tasas en el mercado libre,
disminuyendo asi la demanda de esterlinas en el mercado oficial, 4
principlos de marzo de 1940, se exigldé prueba fehaclente gue el va~
ior de las ventas de whisky, pieles, estaiio, caucho, yulte y sus ma-
nufacturas a Nerte y Sud Amériea (menos Canadd y 4rgentina), Bélgica
¥y colonlas, Holanda y colonlas y Suiza, seria pagado en las respecti-
vas monsdas por medio de un banco autorizado dentro de los sels meses
del embarque, Se eligieron esas mercaderias porser muy solicitadas en
la zopa del dAblar y de fécil control, dados sus mBroados centraliza-
dos y su homegeneidad, Esas medidas redujeron la demanda de egsterli-
nas en el mercado libre, contribuyendo a acortar la diferencia entre
las tasng oficlales ¥y no oficlales,

Uno de losg pasos mis importantes en el proce-~
50 de creacibdn del control de cambios 1o constituyd la“entente' finapy
ciera anglo-franceasa elaborada en dlciembre de 1939, El objetivo de
ege acuerdo era ligar al franco ¥y a la libra, por la duracidn de la
guerra, tan estrechamente como pueden egtarlo dos monedas y eliminar
todas las dificultades de canblo extranjero entre smbos palses, Se eg
tablecib una tasa flja de 1764 francos por cada libra y si cualgulers
de las partes llegarfia a tener necesidad de moneds de la otray,se le
proveeria de ella a la tasa indicada,

Bsa cléusula suprimié la obligacidn, para
cualgniera de los dos goblernos, de compartir parte de sus reservas
de oro y divisas con el oiro, El acuerdo agregaba que periddicamente
se revisaria el estado de las reservas monetarias de ambas naclones,
que se reparbirian equitativamente los gastos militares de interés cg

pin a efecluarse en délares y oro {la contribueidn inglesa seria del
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60% y la francesa del 40%) y gque ninguna de las dos partes emitiria
empréstitos en el extranjero sin ponerse de acuerdo previamente con
1z otra, Ello significaba que se formaria un "“pool” de los activos
extranjeros de los dos pafses, El pacto aludido prohibia también las
restricciones del inlercapblo mutuo, basadas sobre motivos proteccig
nistas o cambiarios,

El prematuro fin, por todog conocido, que tuvo la
alianza politica de las dos naclones légicamente impldid obtener los

busnos resuliados que se esperaban de esta "entente" financiera,

4, L8 CUENTAS DF NO=~RESIDENTES
Lo préctica de sblo algunos meses en la aplica-
cidn del sistema de control de camblos permiils notar que no alcanzg
ba a ejercer con 1z eficiencla deseada su rol de instrumento de gue-
rra totsl, Bn particulsr, el control habia sido concebido principale
mente en términos del 4rea esterlina frente &% resto del mundo, Como
las tasas Tijas Impusleron suma rigldez al sigtema, aparecieron pro-
blemas de pagos con palses determinados y surgid la evidencia de que
el. tratamiento global del problema camblario debla ser gustitulde por
un procedimiento gue resolviera con més detalle lag dificultadeos que
ge presentaban,
Los meses de Junlo y Jullo de 1940 fueron testi
gos de medificacliones de gran alceance en la estrucbtbura del sistemaya
partir de la creacldn de las Cuentus Especicles y de las Cuenias Re
glistradas, Bstas nuevas regulaclones nacieron de acuerdos bilatera=
les concertados por el goblerno inglés con los palses inbteresados y
tuvieron por efecto prohibir las transferencias de libras de las
cuentas que los residenies en ciertos palisesg tenian abiertas en bap
cos britinicog, a las cuentas que en esos mismos bancos poseian los
regidentes en otros pofses, Bl resultado fué canalizar a los conduc-
tos oficiales todas las operaciones enire sl 4rea esterlina y los pai
ses ajenos a ella, individuulmente considerados,
El esquema de las nucvas normns era el sigulen
te?! se abriloeron cusnitas reglstradas en 1los bancos ingleses a nombre

de bancos norteamericanos y sulzos, y mis tarde, de cfertas compafilas
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especiflcadas, Todos los pagos autorizados entre el 4rea y Estados
Unidos, por ejJemplo, se deblan hacer, o en ddlares o por medio de n
na Cucnta Hegistrada americana en los bancos ingleses, Los saldos de
esas cnentas eran converktibles a ddlares o a francos suizos,a la ta-
sa oficlal vendedora de Londres, EL scuerdo lmplicd el bloaueo de lag
inversiones americanas en Inglaterra, la limitaclidn rigurosa del em-
pleo de haberes americanos en esterlinas y la supresidn gradual del
mercado libre de Nueva York,

Los saldos en estoerlinas poseidos por resi~
dentes en Norte América o Suiza fueron, el momento de empezar estas
nuevas regulaciones, denominados "01d Sterling Accounts" (antiguas
cuentag en egterlinas) y dado que esos montos no podian reponerse,de
crecid su Importancia, También en los bancos ingleses se abrieron a
nombre do bancos extranjeros, "Cuentas Especlales" con efectos simie-
lares a las Cuentas Registradas, pero sin el beneficio de la converg]
bilidad, Bsas cuentas nacieron de una sorie de acuerdos de pagos con
palses ajenos al Area,

Las personas resideates en los pafses de
Cuentas Registradas y de algunés}éuentas Especiales, podian ser uiiy
lares de las "Sterling &rea Accounks" a través de lus cuales se po-
dia hacer un clerto nimero Ge operaclones, Log pagos de libras Rhechos
por residentes britdnicos paras acredliar en las Cuentas Reglstradas o
Especiales, en general, sblo polfan efectuarse sujetos a las mismas
condiclones que ya estaban en vigor con regpecte a lus solicitudes
de cambio extranjero, De tal manera, las operaclones schre gsas cuep
tag estaban limitadas a transacciones corrientes gprobadas y se eli-
minaban los movimientos de capltales,

Ly convertibilidad de las libras poseidas
por no-residentes ers circunscripta por la prohibicibn de transferep
clas de una Cuenta Registrada o Especial, segln el caso, de un resi-
dente en un pals a la Cuenta Regisirada o Especial de un residente
en otro pais, Ia responsabilidad del control de estas operaciones eg
taba s cargo de los bancos ingleses en que se mantenian esas cuenias,

El conjunto de estas medldas implicd la a=~

dopcién de una téenica bllateral en las relaciones financieras entre
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el &rea y el resto del mundo, lo gque acarred el temporario abandono
de la esterlina de su posicibén como moneda internascional, Asimismo,
guedaron casl totalmente eliminadas las corrientes gue alimentaban
el mercado libre y quedd dividido el mercado cambiario de la libra,
en compartimientos estancos,

Bn resumen, la nueva extensibn de las regla-~
mentaciones oficlales generalmente fuéd reforzada con wia estrecha vi
gilancia del comercio exterior, haclendo gue los mercados que funcip
naban todavia sobre la base de cursos Llibres se agotaran poco a poco
a medida que los pagos al exiranjero se hacian por la via oficial, D?
ege modo, las variaciones de los {ipos resultaron menos de los facto~
res econdmicos normales gue de las medidas oficlales tomadas deliberg

damente en ocusidn de las negociaciones comerclales,

Di, CONTROIL

Al promediar el verano europeo de 1840, 1ns
principales lineas del sistema de control cambizrio habian sido fir-
memente trazadas y las ulbteriores enmiendas se relacionaron bisjica-
mente con problemas administrativos, Las restricciones anterlormente
f1jadas por la Bolsa de Londres con respecto a las operaciones en ti
tulos al portador, implantadas para prevenir la realizacidn en Gran
Bretafia de titulos calidos en manos enemigas, fusron complementadas
por una disposicién del Tesoro que prohibia la importacibn de valo-
res al portador sin contar antes con la aprobacidn del Banco de Ine
glaterra, Simultineamente, se adoptaron medidas para obtener el mis
pronto aobro de las sumas adeudadas en monedas exbtranjerss cuando se
tratase de créditos en alguna de las monedas especificadas o en li~
bras, cuando el Qeudor era resifente en un pals con el cual funciona
ban lag Cuentas Reglstradas o Especiales,

En Noviembre del mismo afio, el Banco de In-
glaterra fué autorizado a exlgir que cualquier pago, de caricter no
meramente comercial, de libras debidas a un no-residente fuera acre-
ditado en una Cuenta Blogueada de Esterlinas {(Blocked Sterling Ace-
count), Esos pagos podian corresponder al producto de la venta de

inmiebles de un extranjero en el Reino Unldo, disolucidn de socleda-
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des, legadoss ete, Los saldos de esas Cuentas Blogueadas podian'ug
vertirge en determinados titulos mobiliarios, sin goce de interés,

Al empezar 1841, los no-residentes que poselan
Libras aparte de lzs cuentas blogueadas, fueron antorizados para que
lag invirtieran en titulos de Bolsa y se otorgd la franguicia de que
cualquier papel comprado con taleg fondos, podria ser revendido y el
producto en libras acreditado en el mismo tipo de cuenta que habia
servido pura financlar la c¢ompra original, En Enero de 194l,la estrug
tura del contralor guedd cristalizada, la maguinaria de Cuentas Re-
glstradas operada con Hstados Unidos y 8ualza quedd inalteradas durante
el afio, con una tasa media de 4,03 dblares y 17,35 Lrancos suizos
por cads libra, Los acucrdos gue llevaron a la apertura de las Cuen-
tas Centro-Americanas introdujeron un principio de suma importancia,

Hasta entonces, ¢l control de camplos con los

palses fuera del &rea habla operado en general, sobre una base esirig
tamente bilateral, Las Cuentas Registradas o Especlales, a través de
las cuales, se financiaban los pagos en cuestidn, solamente admitian
transacciones mutuas entre el area esterlina y los palses interesa~
dos, Esto tendia a encazuzar el comercio entre los rigidos limites
del eguilibric bilateral, En el caso de los doce paises centro-ameri-
canos, la unldad comercial y financlera a la cusl tendfa el esquenma
de pagos fué extendida hasta inclulr a todos ellos, &si pudleron cop
pensarse pagos, excesos y deficlt del Area esterlina contra spe gran
nimerc de paises con macha verstaja para todes,

La maguinaria de control no sufrié camblos ip
porbantes durante 1942, La innovacidn mis significativa fud el simpl}
ficar las relaciones con el &rea dblar, refundiendo los tres tipos de
cﬁentas esterlinas poseldas en Inglaiterra, por residentes en E,Uni~
dos, Ellas eran: las CuentasReglstradas, las Cuentas del Area Ester-
lina y las Cuentas Antifuas o Libres, Las tres se transformaron en
Cuentas Registradas, lmplicando el derecho de convertirlas en déla-
Tes a las tasas oficlales,

Esta medida significé la total desaparicion

del mercado libre de New York, por no existir ya incentivo econdmico



",
alguno que pudiera atraer fondos a esa plaza, En septiembre de 1942,
el milrels brasilefio y el peso uruguayo fueron agregados a la lista
de monedas que deblan entregarse al Tesuro cuando fueran pbseidas por
residentes en Gran BretuBa,

A prineiplos de 1943, se permitid abrir Cuen-
tas Reglistradas a favor de particulares y empresss domicilliadas an
Sutza, mlentras que anteriormente, tales cuenbas no podian existir
més que entre los bancos, Durante 1944, la ténica del control de cap
blos fué la mlsma gue habfa sido en el afio anterior. Ia lnica nove-
dad, dorivada de la liberacidn de varios palses europeos, fué la ne-
gociacibn de acusrdos de pago con los mismos ¥ 1la autorizacibdn para
cotizar sus monedas en Londres,

De ceste modo, £in entrar e¢n mayores detalles
cuyas minuciosidades alargarian excegivamente el desarrolle del tema,
llegamos en este examen al final de la segunda guerra mundial, Es in~
feresante comparar la slituacién genersl de los cambios en este momen-
to, en Inglaterra y en sl mundo, con lo ywe era al bterminar la prime-
ra guerra, luego de la cual pasaron cinco afios antes de gue ninguna
moneda fuese establlizada oficilalmente, ¢ sea, ligada nuevamente al
oro a la par, Antes de ello, las monedas sufrieron fluctuaciones vig

lentas o moderadas, pero no habia mis que un sole curso y se podian
comprar ¢ vender para cualgquier fin, con toda libertad,

En 1945, el régimen de cambios presentzba un
carfcter muy distinto, pues la mayor parte de las monedas tenia puri-
dades fijas, gracias a lo acordado en los convenios de creacldn del
Fondo Monetario Internacional, ¥y a ese curso se debilan cancelar casi
todas las operaclones comerciales corrientes, Toda modificacibn no po
dia resultar mis que de decisiones oficlales ejecutadag a partir de
clertas fechas. De ahl surgieron los mercados "paralelos" que desvir

tuaron la unidad de cobtizacidn de las monedas,

6,0 ; DE ESTHRIINA
Técanos ahora hablar de la nueva etapa del

Control de Cnmblos representada por el gran experimento de la convel
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tibilidad de la 1ibra esterlina en el aiio 1947, Perc mds gue tratar
de la misma, a la cual ded icaremos amplic espacio més adelante, co=-
rregponde hablar de los pasos previos que condujeron paulsatinamente
a la adopeibn de esa liberalidad, A través de esas medldas,notamos
el oriterio de las autoridades briténicas de apliear con renuencla
el control de cambio bajo las exigencins compulsivas de la necesidad
pero con la intencidn de levantar las restrlceiones en la primera Q
portunidad favorable para eliminar asi las diversas claszes de mercg
dos negros, més o menos tolerados, que obraban contra el prestigio
de 1a iribra como moneda de circnlacidn mundial,

A principios de jullo de 19245, las Cuentas Rg
glstradas americanas y suizas (que se benefliciaban con una garantie
de cambio) fueron suprimidag y reemplagzadas por las Cuentng Especla-
los americanas y suizas, por medlo de las cunles se podfan hacer lil-
bremente transferencias de esas divisas, perc sin ninguns garantia de
cambio, Las libras depositadas en una Cuenta Especlal americans po=-
dfan, por ejemplo, ser vendidas a personas residentes en América Cen-
traly servir para el pago de mercaderfas inglesas exporfadas a iméri-
ca Central,

Hacia mediados de octubre de 1945 se anuncid
gue toda persona con pasaporte vilido y que quisiera trasladarse al
extranjero, seriaautorizado a comprar cierto importe de divisas exw
tranjeras sin tener que detallar el motive del viaje, Ege importe e-
ra Ge £ 100 ammales, En Abril) de 1946 se firmdé un acuerdo con Portu-
gal en el cual se permitis z cada uno de los dos Bancos Centrales,po~
seer moneda del otro pafs hasta uvn 1limite de £ 5 millones o su equivg
lente, Egte Acuerdo siguild lag liness generales de los convenlos con
Bélgica, Suecia, Dinamerca, Noruega, Finlandia, Checoeslovaquia y Sui
zay inlclados en 19244 para expandir el comercilo entre el R,Unido y e-
sos palses, Esos pactos mostraron diferenclas de detalle pero gencral
mente fijaban una rigida tasa de cambio y permitian la tenencia por
cada Banco Central de moneda del otro pals hasta un cierto limite,con
normas para convertlr en orsc cualguier excedente;

Por consigulente, mientras no se preveia nip

guna disposicidén para convertir lag Libras en d&lares o para permitiy
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la transferibilidad a olros palses, habla un elemento de convertibi-
1idad filtima a través del ajuste en oro,

Con respecto a Bstados Unideos, la facultad
de transferencla prevista en el Aecuerdo de préstamo de 1945, entrd
en vigor el 14 de Jullo de 1846, habléndose abicrito "Cuentas Ameri-
canas" por las que el saldo en libras podla ser Integrameate transfe
rido en dblares, Segin un acucrdo fimmado con Canadi, las libras de~
vengadas de manera corrilente fuero, a partir del 19 de enero de 1947
Libremerite transferibles entre los palses que bniaﬁ Cuentas Canadien-
sag o Amerleanas, EL 27 de febrero esa facultad de iransferencia se
amplld para cubrir las zonss monetsrilas belga, holandesa ¥ portugne~
sa, En la misma fecha, so adopid un sistema de Cuentas Transferibles
pars facilitar la extensidn mds prande posible del dominio en el cual
las libras devengadas de una forma corriente por personas no-residen
tes podlan servir para hucer pagos a tftulos de operaciones corrien-
Tes,

Con ese sistema, las transferencias de
libras de una Cuenia Iransferible = otra, sea cual fuere el pals de
residencia del titular de la cuenta, podian ser hechss lLibremente con
la sola reserva de a¥isar al Banco de Inglsterra, Para asegurar que
esas facilidades de transferencia sirviesen sé6lo a transacclones co-
rrientes, la nueva franquicia no se did sino a las cuentas yue el
control de c¢azmblos de wn pals determinado estuviese dispuesto a vigi-

lar,

7 LABAY 0 DL L& CONVERIT D

Lz amplia convertibilldad decretada en
cumplimiento del Acuerdo de préstamo anglo-americano tuvoe corta vi-
da, Ante la riipida caida de las reserves inglesas, se anuncid el 20
de agosto de 1947 que la convertibilidzd de la libra en dadlares se-
ria "temporari&menfe suspendida”, Lus esterllinas de log Cuentas Anme-
ricanas siguileron siendo convertibles en ddlares y transferibles dep
tro del grupo americano, pero Log saldog en libras no pudicron méd s
pagarse libremente de las Cuentas Lransferibles a las Cuentas Ameri-

anas o Capadienses, Las libras de las Cuentas Canadienses s6lo pu~
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dieron usarse para pagos en Canadd o en ol drea esterlina, y por e-
Llo, Canadd de)é el grupo de las Guentas Trarsferibles, Las nuevas
dondidiones impusleron presiones fuertes sobre la cohesidn del grupo
de Cuentas Transferibles y se hicieron modificaclonss en nuevos acueyr
dos negocliados en los meses sucesivos con los palses interesados,

Algunos fueron exclufdos del grupo y en o~
tros casos, se limité la transferibilidad de las Libras; en clertos
casos, laplena ftransferibilidad se convirtid en transferlbilidad ad-
ministrativa, con entedimiento entre log Bancos Centrales con respeg
to al grado de liberalidad, Luego ﬁe la erisis de la convertibilidad
la necegidad de una mayor economiz en el usco de las divisas,especial-
mente tratindose de monsdas escasas, se tradujo en una més estricta
limitacidn de las asignaciones de cambio, En parte, el proceso resul
td en un mayor corte de las importaciones desde los palses de monedas
“"duras®™ y en la prohibicidén de dar cambio a los que quisieran viajar
fuers - del area por placer, Resumlendo la experiencia desde 1945, la
tendencis a la convertibilidad, que llegd a su méximo en julio de
1947, sufrid un retroceso agudo inmediatamente despuds, Alin asi,gue-
d6 wna considerzble posibilidad en:tres grados distintos,para los
movimientos internacionales de la libra: a) subsistid unpa movillidad
casi complets dentro del &rea; b) las libras acreditadas en las Cuen
tas Amerlcanas quedaron libremente convertibles en ddlares,pudiendo
también ser transferidas a las cuentas de residentes en los pafses
de Cuentas Transferibles y del grupo "“otros pulses"; ¢) se permitid
libertad de movimientos en las libras de las Cuentas Transferlibles a
las cientas de otros pulses de Cuentras Transferibles o del grupo “g
trog pafses™,

La amplitud de la movilldad dentro deli area
debid ser atenuada con algunas limitaciones a la libertad de movimien
tos de capitales entre Gran Bretafia y clertos miembros del Area estep
lina, Especialmente, hubo restriecclones a las transferenclas de fon-
dog hacia Sud Africa en Marzo de 1948, En todo momento, siguid siendo
intencidn explicita de las auntoridades inglesas aumentar la transfe-
ribilidad de las libras relativas a operaciones corrientes,segin lo

permitieran las c¢ircunstanecias,
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8.LA IEL DE CORTROL DE CAMBIOS DE 1347

| pra idea corriente en Gran Bretsfia leo gue
sigues "El control de cambiocs de la libra ha venido para quedarse(coy
trol of sterling exchange has come to gkay)" vy ante esa evidencia,pa-
recia dificil justificar el mantenimiento de los comitroles camblarios
de largo alcance, sobre la base de poderes conleridos en el dlstante
ario 1939,

La ley sancionada el 1® de onctubre del a-
fio 1947 416 forma duradera a los principios conteﬁi&os en las Defenm
e (Finanee) Regulstions y continud con algunas modificaciones 1os a-
rreglos de control desarrollados por la expsriencia, Dicha ley intro-
dujo un cambio terminolbglco v fué el reemplazo del término estatutu-
rio "&rea esterlina" por el de "territoricsespecificados (scheduled
territories)™, En lo esencisl, ega leoy tuve el contenide siguiente:

Lz Parte I restringid las transacclones
en oro y moneda extrenjers, limiténdolas a los intermedicrios autori-
zados y ovdenando gue el ore y divisas poseidos por residentes en sl
pails freran vendidos al Tesoro, & su .vez, los Intermediusrios autori-
zadog fueron obligsdos a vernder esos mismos valores al Fondo de lgua-
lacidn de Cambios, Por esa canalizaclbén de operaciones con el Fondo,
se mantlenen las tasas de cambio y se alimenta el 'pool' central de
reservac.

La Parte II impldid hacer pagos a personas
residentes fuerd del Area, excepto con permiso del Tesoro,

Ls Parte IXI mantuvo el contralor ya exis-~
tente sobre la emisibn y transferencis de titulos mobilliarios en las
que estuviesen implicadas personas no-resldentes, Una nueva disposi-
cibn fué que todas las tenenciasz en el Keino Unido de valores al pore-
tador emitidos por entoridades o compafilas fuers del 4rea, deblan ser
depositadas a la orden de depositarios antorizados, pudiende retirir-
se esos titulos temporalmente, para motivos aprobados, Esos depositaw
rios fueron el Banco de Inglaterrs, el Share and loan Depariment de
la Bolsa de Comercilo y los bancos comercisles en el Reino Unido,

La Parte IV mantuvo 1ogs controles preexis-

tentes sobre la lmportacidn de billetes y titulos mobiliarios,
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ia Parte V contenfs disposiciones divergas relg
tivas al pronto cobro de las deudas exiranjeras, al control de entl-
dades subsldlarias extranjeras y materlas afines,

Is Parte VI confirié poderes legales al Tesoro
paTa hacer excepclones a 1as normas anteriores, cuando ello fuere ip
dispshsable. Bl Libro Blanco con que ¢l gobierno inglés acompafid el
proyecto de ley al ser prescnbtado al Parlamentd, insistia en que el
mantenimiento del control de cambios era esenclal psra la establli-
.@ad financlera y en que la decisifn de prolongar el contralor no cop
tradecis las obligaciones de Gran Bretafis hacles el Fondo Monetario Ig
ternacional y el texto del Acuerdo de prefitamo anglo~-americano del a-

fio 1945,

CONYROL D CAMBIOS BRITANIC

Se encontrari detsllado a contlnuacibén, un eg
quema del sistema de transferencilas pemitidas bajo el slstems de coy
trol de ¢amhios vigente on el Relno Unildo,

Como todas las dlsposiclones slmilares,este eg
guema puede modificarse de tiempo en tiempo, pese a Lo cualy,nos da u-
na buena ldes de 1los cahales a través de los que puede clrcular 1a Lli-
bra y el grado de 1libertad permitido enire los distlintos grmipos,

Las flechas indican la dirececibn de las trans-
ferenclas sutlorizadag entre las diversas categorias de cuentas en li~-
bras, sln necesidad de pedlr permiso especial,

Todas las otras transferenclas requlisren perw

miso especlal del Tesoro britfinico,



GRUPQ "32® GRUPO #3"
PATSES PATSES
DB DE
CUENTAS AMERICANAS [ CUENTAS TRANSKFok IBLES
(5e permiten iransfe- (Se permiten transferen-
rencias dentro del cias dentro del grupo,sl
EIUPO) el pago se hace desde ue
ne Cta Transferible)

GRUPC  "5%
UIR03 PAISES

(Se pormiten transfere
clas dentro del grupa

¥

GRUPQ "M
TERRITLORIOS ESPIC IFICADOS
Q
AREA ESTERLIMA

(Se permiten transferen-
cias dentro del giupo)

L

URUPO H4n
PAISES CON ACURRDOS BILATERALES
(No se permiten iransferenclas ig
ternas sin permiso del control de
cambios britinilco)}.

Bxplicacidn del esguema anterior:

Dentro de los grupos 1L, 2, 3 y 5, cada pals
tiene el derscho de transierir sin autorizacidn, libras hucia ¢ des~
de cualyguler otro pals gue haga parte del grupov. bentro del grupo 3,
ese derecho no se aplica mls que a los pagos relatives a operaciones
corrientes pero no se excluyen transferencias en blogue resultanieg
de un clerto nimero de pagos a titulo de operaciones corrientes,ksas
fauilidedes han dado un gren campo de transferikilidad a la libra,

Las romesas de esterlinas pueden hacerse, no
importa para gué fin, sin autorizucidn previa, de los grupos 2, 3, 4

y 5 al grupo 1l e igualmente del grupo 2 a los grupos 3 y 8§, Aparte,
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¢l grupo 8 puede transferir libras al grupo & a titulo de transaccilo-
nes corrieates, Bn lLodos leos otros casos, la transferencia de lus es-
terlinas estd sometidsz al contrel Ge cada operacibn,

&s convenlente no subestimar la lmportancia
te estas iransferencias gulorizadas de esterlinas, poryue permiten a-
justar en esa moneda un nfmero elevado de transacclones corrientes.Bl
grupo 4 no estf perfectamentie Gefinido, Lus palses comprendlidos en el
rismo han concluidos Acuerdos de pago bllaterzles con Gran Bretafia,pe
ro e£llo no excluye necesariumente las Vransferenciug auvtorizadas en-
tre los palses de ese grupo o hacic otros de la zona esterlina, Algn-
nos de2 esos acuerdes provin la transferencio de libras entre los poi-
sos intercsados y otros gue no pertenszean al &rea esterlina,

Y ahora daremos una definicidn que ya se impo
nia por corresponder a Jdos vocablos gue hemos usado a menudo en las pd
glnas precedenieg y cuyo gignificado conviens aclarar debidamente:iVo-
peracioues corrientes', Para ello, véase la definicibn cue da el arti
culo 19, seccibn (1) del acuerdo de creaclin del Fondo Monetarlo:
"Los pagos por transacclones corrientes signlfican pagos que no tienen
tel propbsito de transferiy capitales e incloyen sin 1imitacibn:

Ya} todos los pagos debidos en coﬁexién con el comerclo exbterior y o-
"tros negocios corrientes, incluyendo serviecios y facllidades banca-

“"pias normales de crédito a corto plazog

th) pagos enr conceplto de intereses sobfe préstamos ¥ como ingreso rdio
"de olras lnversioness

"e¢) pagos de importes moderadcs para amortizacidén de préstamos o para
"depreciacibn de lInversiones directasg

4) remesags moderadas para gastos de familiaY, -

w00 O



36
CAPITULO IXI

l.~la economila britainica al comenzar 1a guerra, 2.-Evolucidn de las
exportaciones inglesas durante la guerra, 3.~Desarrollo de las impor
taciones britinicas durante lu guerra, 4.-Bvolucibn de las reservas
monetarlugs desle 1989 a 1941, 5.,-Influencla de la Ley de Préstamos y
Arriendos, €.~lstadlisticas sobre el movimiento de las reservag, 7.-
Liguidaclén de las inversiones en ultramar, 8,-Bl endendanientoc brie
tinico durante la guerra. 9.~Desinversidn Interna del Reino Unido,

ﬂ.ﬁ-.ﬂ.ﬂ‘-.ﬂ.n—‘dﬂ.h.-,—

El impacto causade por la inicilacidn y dew
sarrollo de la segunda guerra mindial sobre la economia britinica se
produjo en un momento en que ya la situacidn del balance de psgos ip
glés comenzaba a mostrar signos Ge precariedad por obra de factores
que esbozamos somerasmente en algunas de las pdginas anteriores,

Remonténdonos al periodo antericr al afio
1814, notamos que el promodio anual de lImporiaciones al nivel de pre
cios de aquella feecha, era de £ 610 millones, Las exportaciones f£is]
cas redltuaban £ 474 millones, dejando un deficit de £ 136 millones,
de cuyo total £ )20 millones se compensaban con los ingresos por ser
vicios bancarios y maritimos, La renta de las inversiones externas al
canzaba a £ 150 millones, cubriendo holgadamente el deficii resldual
de £ 16 mlllones y dejondo un sustancial superavit pora reinvertiir,

Esa s8lida posicibn fué conmovida por la
guerra de 1914 y sus consecuencias, Bn 1928, las exporiaclones ingle=-
sas llegaban s6lo a 84% de las cifras de 1213 y su parte en el total
del comercio mundial de exportacidén habia descendldo en valor de un
13.9% a 11.2%, Bntre los afios 1922 y 1928, el deficit anual alcanzae
ba a un promedilo de £ 143 millonss, que se cubria huciendo uso de la
mayor parte de la renta exterior, dejande una cantidad reducida para
reinvertir,

Entre 1928 y 1938, las exportaciones deg-
cendieron en un 37% pero lass importaciones sblo en 23%, Tomando el
porfodo Inmediatamente anterior a 1939, en un promedioc de tres afios,
Inglaterra gastaba £ 884 millones en Importacionesy contra ingresos
de £ 496 millones por exportaclones ¥ reexportacionss, quedando unde

flcit en el comercio vislble de £ 388 mlllones, Luego de computados
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todos los Ingresos invisibles y especialmente £ 208 millones de renw
tas de iInversiones exteriores, quedaba todavia un deficil de £ 45 mj
llones para nivelar las cuentas,

El egtullido del conflicto tendid a agravar
fuertemente esas dlficultades e initrodujo innwmserables factores de
dislocacibn en el mecanismo complejo de la economiz inglesa, gue como
sabemos, esti basada primordialmente sobre elevadas importacilones de
alimentos y materias primas, compensadas por un volumen de exporta-
cicnes ¢ ingresos lnvisibles adecuado pora egnilibrar el deficit del
balance comercial, Una economla de tiempos de guerra no puede dejar
de afectar muy seriamente les fuentes en les cusles se nubre la ecom
nomia de tiempos de paz. Esa accidn puede ejercitvarse en dos Hrmass
actuando sobre el capital ya acumnlado previamenie o haclendo uso ine
mediato de los factores econdémicos destinados a constituir el capital
futuro,

Gran Bretafia se vid constrefiida por la dura
necesidad bélica a recurrir, afin mis all4d de la medida normal,a ame
bas politicas, Se derivdé de este hecho una transformgeidn sustancial
en la posielbn externa de Inglaterra, por el brusco aceleramiento del
proceso.qua paulatinamente iba colocande a ese pals on laimposibili-

dad de sostener elequllibrio de sus compromisos exteriores,

HGLESLS DURLNIE

2,EVOLUCION P LAC TAPORTAC TONES GUELA

E1 Reino Unido, como en gencral cualgquler

otro pals, encontrd siempre en el rubroexportaciones, cl mis impore
tunte para nivelar sus bualances de pages y por lo tanto, corresponde
éxnminar ein primsr lugar, la evolucibn de las exportaciones de ese
pals durante 1z guerra que comengd en 1939,

Como es natural, ls iniciacitn del conflig
to intensificd las necesidades de todo orden surgidas del esfuerzo
nllitar. Durcsnte las primerss fases de las hogtilidades, tanto Ale-
mania come Inglaterra concentraron sus esfuerzos cen el desarrollo de
las exportacloancs para poder afrontar el pago do las lmportaciones
esenciales sin deber recurrir de inmedlate a las reservas, El primer

pals de los nombrados munbuvo durante zkin tiempo su complejo siste-
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ma de primas a la exportacidn e Inglaterra se vié facllitada en cler
to grado por la depreciacibn de la libra en un 14%, Mas,blien pronto
ambas nzciones advirtieron que, a pesar de la aprentve lbégica que esa
politica presentabz considerada a la luz de la teoris econdmica, el
deseo de mantener y afin aumentar el volumen de exportaciones reque-
ria el empleo de fuerzas humanas y materias primas que se necesita-
ban mis urgentemente para la guorra,

De ahi el origen del estricto control so-
bre las exportaciones, tanto en lo gue respecta a los productos en-
viados como a los desbtinatarios, este fltimo pars evitar filtraclo-
nes on el bloquéﬁ econbrice y tratar de encauzar las ventias hacia pal
ses que estuvieran en condiciones de proveer con mis facilidad los
articulos indispensables para la economla de guerra, La restriccibn
deliberada de sus exportacioncs fué uno de los sacrificios econdmle
cos mAs Importantes que Gran Bretsfia debib hacer para sostener el pg
so de la lucha, ya que sl se hubiers guerido manienar un slto nivel
de exportaciones, elle hubiera chocado con la necesidad de obtener
la plena movilizacibdn de los hombres y materiales requeridos para la
produccidn de guerra,

) El valor ds las exportaclones muesira una
calda en septlembre y ociubre de 1939, seguida por una fuerte suba
refforzada en la primavera eurcpea de 1940 por la campsafia de ventas
parz ganar divisas oxtranjeras, reflejandose al mismo tiempo,el a-
juste de la economis Inglesz s log cambios en la naturalezs y la in-
cldencia geogrifica de la gunerra, ¥y a las creclentes necesidades de
la méguina bé&lica, La extensidn de la guerra durante mediados de 1540
ccasiond otra caida que continubd hasta fineg de ese mismo afio,Duran~
te los primeros nueve meses de 1941, el valor de los embarqueg fué
muy inferior al de 1940,

Ia aplicacidn de la Ley &e Préstamos y
Arriendos alivid la presidn sobre laos reservas monetarias, tornando
asl innecesario, en cierto sentide, un volumen de exportaciones ele-
vado para gansr camble extran]ero. El alza observada en las exporta-

ciones del G(ltimo trimestre de 1241l se debid principalmente a los
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envios a Rusia, Desde Eneroc 1942, lus exportaciones mostraron una
declinacidn continua y hubo cambios significativos en la distribu-
cidn geogrdfica de los embargues, pues casi la mitad de la pefdida
en el valor del comerclo entre los dios 1939 y 1943, se debid a la
suspensidn de los envio s a los paises ocupados, mientras que el va-
lor de lo exportado a palses de la Comunidad Briténica de Naciones
cayd en un tercio, Damos a continuacidn algunas cifras ilustrativas

de los conceptos expuestos hasta el momento,

sXPORTAC IONES DEL REING UNIDQ
Millones de £

Alimentos,beblidas ¥ tabaco 35,8 35,7 3343 27,8 18,56 18,9

Materias primas y articulos
principalm, no manufactur, 56,9 54,3 36,2 15,7 10,1 9

Articulos total o semi-ma-
nufacturados 365,2 338,1 384,22 316 204,7 200,4

Animales no allmenticlos Q0,6 0,7 0,8 0,3 O, 0,1

Encomlendas postales 12 10,5 6,6 5,4 5,8 3,6
Total 470,5 439,38 411,1 365,23 269,2 282,0
LRIBUCION REGJONAL DE LAS EXPORIACIONES
1238 A24% 1243
Palses del Imporio:
Ocupados por el enemigo 22,9 1,7 -
Otros axta? A8, 142.4

234 ,8 176,2 149,.2

Paises extranjeros:

Enemigos y ocupados por 81 114,9 1.8 -
Otros 12l.l 222 83,0
236,0 04,3 83,0
Pafses endmigos y ocupadoes
en Buropa 112,0 s e —————
Otros palses mediterrédneos 27,3 20,7 21.1
resto de Europa 45,60 35,6 27,2
Testo de Africa 63,3 51.2 47,6
Enemigos y ocupados en csia 35,8 3.5 .
resto de Asia 50,1 29.4 24,0
Oceanfia 58,1 45,1 40,1
Norteamérica 44,6 5092 43,1
América Central 9,9 8.5 7.8
Sudamérica 34,2 A5 _2l.8
Millones de £ 470,8 209,56 232.2

|
:
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(Estod dos cuadros han sido reproducidos del “The ficonomist® del
28/10/44)
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En la pagina 38 de este trébajo dljimos que el
sacrificio del comercio de exportacidn fué un scto deliberado con
el objeto de poder dediear a la produccidn para la guerra, los bra-
zos8 y los materiales antes congagrados a 1la produccibn para expor=
tar, Las estadisticas presentadas por el goblerno inglés en Washing
ton en 1945, durante las negoclaciones para La obtencidn del prés-
tamo de U$sS, 3750 millones, nos 1lustran sobre el vueleo profunde o
perado en la distribuclidn de la manc de obra en el Reino Unde durap
te la guerra. Lus roproducimos a corm inuacidnsi
DISIRIBUCTION DE LA MANC DE OBRA DURANTE
L. GUERRA 1939/1945
Millones de personas
Med lados de:

1939 1944 1945

Fuerzas armadas y defensa civil C,6 5,2 8,2
Industrias de guerra 1.4 5,0 4,0
Industrias psra la exportacidn 1,3 0.4 0,3
Otras industrias (incluye las ocupaciones
no clasificadas de otro modo) 12,3 2,8 9,8
Comercio distributivo 2,9 1.9 2,0
Desocupados - dhas Cal 0.1
o Total 19,8 22,1 2l.4

Abstrayéndonos momentaneamenie de los demajs fag
tores que provocaron una disminncidn en el volumen de‘las exportacig
nes inglesas, vemos en la tabla estadlstica que sigue, perteneciente
tambilén a la serie mis arriba aludida, cufl fud la influencla directa

de esa redistribucidn de la mano de obra en el monto fisico de 1las

exportaclones,
afio MILLONES DE £ INDICE DE VOLUMEN
1938 471 100
1939 4490 04
1940 411 73
1041 . 365 56
1942 270 36
1043 233 29
1944 258 30
En, a Sept, 19248 272 42

El auwmento en 1945 se debe, en parte, a expor-

taciones pars fines de socorro,
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3,DESARROLLO DE LAS IMPORIACTONGLS BATTANICAS DURLELY Li GUERJA

Cuando un pafs se halla envuelto en una 1y
cha de amplitud mundial, como fué el caso de Inglaterra en la segun=
da gran guerra, los principlios gue rigen su economia deben forzosamepg
te apartarse a menudo de los méiodos normales en tiempos de paz, No
de otra manera se explleca, por e§emplo, la politica ya menclonada de
restringlir las exportaciones sin considerar la pérdida de divisas que
eso significaba, ¥y las mismas reglag de excepcidn son las gue justie
ficaron el procedimiente britfnico de fomentar las importaciones de
los articulos indispensables para el esfuerzo bélico sin reparar ca-
si nunca en cuestiones de precios, ¥y frecuentemente con el solo obje
to de impedir que esos abastecimientos quedaran digponibles pava el
enemigo,

Que el aumenio de las compras reperculie-
ra desfavorablemente sobre el eguillibrio del balance de pagos no po-
dia ohstaculizar el objetive del Reino Unido de mantiener la afluenciz
de Importaciones necesarias para sostener su capacidad productive,.Bs
asi como esa politica, unida a la del sacrificile deliberndo. de las
exportaclones ¥ a las reducciones habidas en las demis fuentes de in--
gresos de Gran Bretaiia, no podis menos gue afectar el volumepn de las
reservas monetarias de ese pals, como lo veremos algo més adelante,

Los precios de las lmportaclones inglesas
comenzaron a aumentar apenas iniclada la guerra como resullado de la
dismirmcidn de un 14% en el valor de la libra en septiembre de 1939,.
de los fletes mis elevados, de las mayores primus de seguros por rieg
gos de guerra y de 1la evolucibn ascéndenie de los precios mundinles
en general, Las dificultades maritimas y otras dislocaciones similaw-
res causaron una fuerte calda en el valor de lasimportaciones de sep
tiembrey octubre de 1939, movimiento que resultd i1déntico al ocurri-
do en las exportaciones del mismo periocdo, Hubo una cierta alza en
noviembre y diciembre, aunyue las importaciones fueron 10%més caras

que el afio precedente y 104 més reducidas en volumen, Las sumentadas
importaciones de materiales en los primeros cinco meses de 1940 al-
canzaron a cifraz superiores a & 100 millones por mes y el volumen

fué superior al promedio de 1238,
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En Mayo, los precios eran 40% mis altes que al
comenzar la guerra, Luego de czer Franeia, lcs importaciones desdGe
paises europecs se redujeron grandemente y a partir de junio 1940,%o
das las compras no gubernamenialeg quefaron sujetas a licencias de
inportucidn para restringirlas s6lo a lo eseneial. EL Relno Unido,tri
butario en las 3/4 partes de sus alimentos de 1ss lmportaclones des-
de el extranjero, desprovisic de sus abastecedores habltuales,vid cre
¢re la imporisneia de su Lrifico maribimo con otros continentes y se
vié obligado a reservar su uso para la importacidn de alimentos ¥ o-
tros productos de interés vital, afectando senslblemente, entre otros,
para hablar de nuestro continente, a los pzlses latlno~americanos a
causa de la grave reduccibn de sus envios,

El afio 1941 fué el gue presencld la casi to-
tal extincibn de las reservas monctsrias briténicas y ello hublera
significado indudablemente una drigtica reduceidn en las compras a
no ger por la oportuna aprobacién de la Ley de Préstamos y Arriendos
por parte del Congreso de Estados Unidos qune, al eliminar la necesl-
dad del pago al contado, quitd todo obstéiculo a la expansibn de las
impoytaciones, En Diclecmbre de ese mismo afio, ¢l promedio de los pre-
cios de fmpordacibn habla llegado a ser superilor en 60% al del mes
de sepbiembre de 1939, |

Pe agul en adelante; hasta finalizar el cop
fllcto, las cifras de importacidn sipguleron uma tendencia unilalerals
la de reflejar, por una parte,; el aumento constante de los precios y
por la otra, el crecimiento en el volumen fislco,originado por elin~
gente esfuerzo desarrollade con el fin de bterminar victoriosamenie la
guerra,

De estadigticas publicadas por el "Board
of Trade" briténico, detallamos a continuecibn las correspondlentes

a las importacionss durante el periedo bélico,
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JIMPORATACTONLG D], qLINC UNIDO QHEB%EE L& GUERRA
BMillones de libras

Mes de: 1938 1939 1940 19541 1942 1943 144
Enero 84,9 75,6 103,7 75,3 83,7 60,7 92,5
Febrero 75.8 65,4 95,6 72,1 83,5 65,3 104.5
Marzo’ 84,9 78,0 108,6 73,5 83,6 86,3 110,4
Abril 73,7 70,0 107.,8 86,6 92,3 104,0 107.6
Mayo 75,4 78,5 103,09 96,4 89,8 95,6 119,56
Junio 76,5 83,2 89,5 96,7 82,8 110.6 116,5
Julio 73,9 78,3 86,0 98,6 94,0 122,5 108.5
Agosto 74,1 81,1 94,8 16.8, 80,8 107,0 114,3
Septicmbre 75,0 49,9 80,0 105,0 92,6 125.7 107,6
Octubre 79,1 61,9 84,4 113,4 95,1 126,5 110,56
Noviembre 78,0 84,0 72,8 100.7 64,7 ll2.1 121,86
Diclembre | 74,1 86,6 73,5 114,5 63,3 113,56 98,6

' 919,5 885,5 1152 1145,1 996,3 1282,6 1306.2

Las cifrus de los afios 1938, 1940 y 1941 incluyen lus imporitaciones
por el goblerno de municiones, aviones y vehlculos armados, etec,

Alim,,bebidas y tabaco 397 420 420 435 513 519

HMater,primas y articulos
principalm,.no manufacturad, 239 338 226 235 262 278

Articulos total o parcial=

mente manufacturados 238 387 488 311 441 478
Animales no alimenticilos 5,5 243 0,8 249 2,4 247
Encomiendas postales 6 347 7,1 10,8 13,1 27,5

Y VI T L A T e S D o A S S N A . S Y G TR APV A N A B o S AN

Totales 885,5 1152,1 1145,1 996,3 1232,6 1306,2

Las eifras de 1939, 1940 y 1941 incluyen las munlciones, Los demés

afios no lo hacen,



Las enormes necesidades de importacibn a
que debid suplir Gran Bretsfia v la escasa compensaclédn que pudo apore
tarle un volumen de exportaclonss siempre decreclente cred, sobre las
resarvas de oro y dblares que ese pals poseia al 31 de agosto del a-
flo 1933, una presidén extremedamente severa gue, cn algunos momentos,
llegd a reducirlas a limites insigaificanetes,

Inglaterra debld recurrir, para gran parte
ds sug compras, a Lla zona monebtaris del ddlar y por lo tanto,las ope
raciones con esa 8rea ejerciocron su influjo sobre lcs'movimientos de
oro y demds reservas monetarias, La politica del Ypague y 1llévese”
(cash and carry) implantada por Hstados Unidos el 4 de noviembre de

1939, agravb sensiblemente las dificultades de financlacidn perosen
realidad, el smpleo de dflares para propdésitos dirsctos de guerra hg
bia empezado tlempo antes del comlenzo -del confllicto,

41 dietar las YDfence Finance Regulations™
de agosto de 1939, gue contemplaban la registracién y posterior re~
quisicién de todo el orc y ddélares e inversiones en esos valores,las
autoridades inglesas dieron muestras de prever la ineludible necesi-
dad que se presentaria a corto plazo, de utilizar esos fondosg para
solventar los gastos bélicos, Examinando egte problema en sus gran-
des lineas, podemos 4ividir la evolucibén de las reservas briténicas
durante la guerra, en dos perlodos netamente definidoss

a) la época anterior a la sancibén de la
Ley de Préstamos y Arrviendos del Il de marzo de 194l; b) la época
posterior a esa fecha.

BEn Septiembre de 1932, Inglaterra posela
reservas por el monto indicadc a conbinuacibn, segfin cifras dadas

por "The Economist" el 8/3/1941 (phgina 311):
Millones de délares

Oro 2,038
Tenencias de ddlares (oflciales) 50
Tenenclas de dblares (privadas) 545
Titulog estadounidenses negociables 950

Inversiones dlrectas y varias en BEstados Unidos 009

Total de sctivos en Gb6lares ¥ OT0 ......2,483

Ak oyt
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Esas reservas eran las que debian cubrir las
necesidades brithnicas que excedieran a sus ingresos, Tal funcidn
debieron comenzal a ejercerla de Inmediato, visto el deflicit gue so-
portaba el balance de pagos, Bupero, la acentumeidn del problema sb-
lo se observd a fines de 19240, pucs anteriormente las exportaclones,
mantenides a un nivel elevado y la scumulacidn de moterias primas,por
parte Ge Estadeos Unidos, mediante ingentes compras en los palses del
&rea esterlina, permitieron que el Heino Unido conservara la mayoria
de sus dblares para adqulsiciones en Norte Amérca solamenie,

Con la caida de Francla, todos esos factores
se modlficaron adversamente, perdiéndose a Burcopa como fuente de ali-
mentos, limlténdose drésticamente las importaciones desde Australia,
Nueva Zelandla y la ReplGblica Argentina, por la escasez de bodegas y
aumentindose, por emde, las necesidades gue deblan sptisfacerse en
Estadog Unidos, ello tanto mfis al hacerse cargo Gran Bratafia de las o
bligaciones francesas hacia Norte América, Ante ega ditmaciédn,dedbibd
intensificavse la venta de titulos que ya hablia comenzado anteriormen
te con clerta lentitud por el temor de provocar una baja grave de prg
cios en la Bolsz de New York,

Las ventas de obligaciones y acclones de Es-
tados Unldos, provenientes de Ingloterra y declaradas en Norte Lméri-
ca, se dvaron durante 1940 a 64 millones de dblares avnque en reali=
dad, el volumen de los valores mobiliarios efectivamente liguidados
fué mucho més elevade, debido a qus gran parte de las wventas hechas
por intermedfiarios priyados, no fué declarada, En el transcurso del
mismo afio, la Tesorerla britdnica tomé tres medidas de requisicidn
de valores americancs y otras dos en Enero y Abril dek afic 1941,

A fines de 1940, las Yeservas arrojabsn es-

tas cifras, segfin "The Economist® del 8/3/1941 (pigina 311):
{
MILLONES DE DOLARES

Cro ' 202
Tenencius de dblares (oficlales) 54
Tenencias de ddlares (privadas) 305
Titules estadounidenses negoeiables Gle

inversiones directags y varias en E, Unidos 300
Total de activo en dOlares ¥ Or0,..... 2167
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Por lo tanto, en solamente 16 meses Inglaterra
habia perdidc 2,316 millones de dblares de sus vitales reservas,cl-

fra cuyc detalle se da en la sigulente tablas

GASTOS EN ORC Y DOLARS Millonecs de db8lare
Pagos a Estados Unidos por el gobierno inglés ' 1,380
Importacién privada de mercaderics 902
Pagos a E,Unidos por otros psises del Imperio 483
Pagos por el Imperio (menos Canadd) a paises fuers
de Estados Unldos pero usando oro y dbélares 775
Retivos de capitales 735
Varios conceptos —T
Total 4,346

R EN QR DOTARE

Recibos por el R,Unido desds E.Unidos
en concepto de mercaderias,fletes,etc, 345

Recibog desde E,Unidos por paises del Impe
rio menos R,Unido y Canadi 670

Recibog en dbdlares del Imperio {menos Cana-
d4) de Areas ajenas a Estados Unidos 50

Recihos gor venta de oro del Imperlo (nueva
produceidon y desatesoramiento) 265

Recibos totales deoro y dblares por el Imperio {(men,Can,)2,030

A A

Drenaje total de oro y dblares del Imp,{menos Canadd) 2.3L6 millones

A s

. Nota) El rubro "Retiiros de capitdes" en la secclidn gastos incluye

300 millones de dblares retirados por norteamericanocs vy otrosy de pal
sas del drea esterling a través de la venta de esberlinas libres a
importadores amerlcanos¢ ¥Es la primera estimacitnoficial de las ci-
frags povidas en el mercado libre de la esterlina durante la tolallw-
dad de su existencia, Demuestra gque el totzl de transacclones nunca
alcanzd el volumen negociado en el mercado oflcial, no habiendo deja-
do sin embarge, de ser perjudicial,

Notese que el drenuje de reservas fué afropn
tado por Gran Brotafis on su carfcter de banquers del &rea esterling,
ya que ella puso siempre a disposicién{de los demfis palses del Impe-
rio, los ddlares gue necesitaran y a su vezs recibld la mayor parte
del oro nueve o desatesorado, Era evidente que de segrlr el agotamich

to de las reservas al mismo ritmo, bien pronto hublera desapsrecido
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la capacldad econdmica para pagar las compras. Baste decir que en 4~
bril de 1941, cuando todavia no habian comenzado a sentirse los efeg
tos beneficiosos de la Ley de Preftamos y “rrlendos, las reservas i

tales Inglesas eran apenas de tres mllleones de 1libras esterlinas,

GG I D PRESTAMOS ¥ ARGTENDOS

El Presidente de Egtades Unidos, Mr, Fran-
klin D, Roosevelty que venia esforzdndose por llevar a su pais hacia
una visidn més "internaclonalista® de los acontecimientos mundiales,
logrd que el 11 de marzo de 1241, el Congreso norteamericano sancio-
nara la Ley de Préstamos y brriendos que, segln anticipamos, marcs el
comisnzo de la segunda época en la evolucidn de las reservas del Reiw-
no Unido duraﬂte lz gouerra,

Dicha ley antorizaba al goblerno estadouni-
dense a "transferir sin pago, materlales necesarios pars ganar la gue
"rra a goblernos de paises cuya defensa fuera considerada vital para
"Bstadog Unidos," HEste nueve sistema representd una de las primeras
v mis importantes aplicaclones de los conceplos de ayuda mutua y cen
tralizacibn de recursos que dlstinguleron las relaciones entre los
aliades en la segunda guerra mundial, Por su parie, el goblerno ine
glés se comprometid expresamente a no gtilizar ninguna de las maie~
rias prim:s recibidas segfin csta ley para permitir que los exporiadg
res britinlcos congquistaran nuevos mercados a expensad de los comere
ciantes amerieanos, _

La vigencia de esta ley no sblo aligerd in-
madiatamente la carga sobre las reservas inglesas sine que también
surpimid los obsticulos finaneleros que hasta entonces hablian pertup
bado el volumen de las compras,., Bmperoc, guedd pendiente la necesidad
de pagar los pedidos formulados antes de la Ley, asi como las adgul~
siciones de materiales gue no se Incluyeron en dicho régimen, Para
cubrir esa brecha, se inlciaron negocliaciones con la "Reconstruction
"Finance Corporation”, la cual, en julle de 1941 accedid a conceder
un préstamo de 425 millones de @dlares, con la caucibn de titulos pg
seldos por Gran Bretaiia con un valor de mercado de 2086 millones de
dbélares e inversioneg directss en listados Unidos por un valor estima-

do Ge 425 millones, Bl plazo de reembolsc se¢ convino en 156 afios, con
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un interds del 3% anual,

Segin estimbdb "IThe Econonic Journal®" del mes
de septiembre de 1948, la ayuda acordada por Estados Unides al Impe-
rio britdnico bajo el sigteme de préstamos y arriendos, pudés calcu-
izurse en 30,000 millones de &Olares aproximadamente, de los cusles
corresponderian al Reino Unido proplamente dicho, 27,000 millones dji
vididos asis 2,000 nmillones en navios, 14,000 millones en municilones,
2,000 millones en petrdleo, 3,000 millones en servicios varilos presia
dog dentro de Estados Unidos y 6,000 millohes en alimentos, maguina-
ria agricola, ete, Cabe decir, sin embargo, gne son fnricumente c¢i-
fras contables ¥y reflsjan s6lo magnlitudes generglas.

Tan vastas transascciones atenusron el drena-~
je de ore y dbdlares permitiende gue lo ganadacon las exportacloncs,ian

disminuidas durante la guerre, sirviera pala solvenitar las neceslda-

des no incluidas en el sistema de préstamos y arriendos,

La tabla gque se ve més abajo, indica con clg
ridad la evoluecidn sufrida por el monto de las reservas Ge orc y dolg
res de Gran Bretafln durante el perlodo bélico y confirma lo dicho an-
tes sobre la benelficiosa influencla gque la Ley de Préstamos y hrrieg
dos ejercid sobre los sctivos externos briténicos, Adviéritase en ese
cuadro la coincidencia del alza de lus reservas, ne bien entrd en vi~
gor el sistema citado, pese a que crecleron ininterrumpidamente las

necesldades gque esas Teservas deblan afrontar,

BESERVAS NELAS D& ORO ¥ DOLAHES DEL REINO UNIDO
(Millones de 1ibras

al 31 de Agosto 1939 665 (1)
8L * Diclem, 1939 548 (1)

1] H n 1940 74

1] 117 11 L 1941 9’?

i H 1 |} 1%2 172

H 1 1 i 1943 322

i1 " 1] ty 19.44 421

* 30 " Junio 1945 453

(*) Incluyen una estimacibn de btenenclas privadas de oro y dblares
luego requisadas,

Fuentet Libro Blanco Inglés de Diciembre de 1945,
De estas cliras se dedujeron Los compromi-

s0s pendientes para cntregar oro contra deudas en esterlinas y los cop

promisos para convertir en délares, tenenclas americanas de libras,
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Una comperacidn entre las ciffas iniciales y
finales del cuadro anterlor, puede hacer creer gue la disminuclidn en
el wmonto de las reservas no fubd exsgeradamente grande, pero esa con-
frontacidn olvidarie la diferencia enire el poder adoulsitivo de esss
mismas reservas en una y otra fecha, asi coio no haria notar el dis-
tiato volumen de las necesidzades que estaban destinadas a cubrir,

"The Lconomic Journal™ de Septlembre 1948,resg
me, en la sigulente forma, las cuntidades presumiblemente gasiadas pa

rafinanciay el esfuerzo de guerra:

INGRESO3 SOTALLES DE QRO ¥ DOTANES GASTADOS DUBLIGE Li GUERAA
Millones de dblareg
Oro poseido al 3L de agosto de 1939 2,038
Nueva producciﬁn compyrada ;n Sud Africa 2,231
Preoduccién del rosto del Impero (Menos Canndd) 508
4,777
Menos oro poseido al 31 de diciembre de 1345 _1.981
2 T
DSlares poselidos al 31)8/39 5095
Menos ddlures poseidos al 31/1a/48 343 252
Compromisos para convertir libras en dbélares 249
Producto venta de titulos 720
Producto venta inversiones directas y préstamos que
las afectaron 100
Préstomo de 1la Reconstruction Finance Corporation 320
Gastos presumibles de las tropas americanas en ol 4rea 1200
Exportaclones del &rea esterlina a Lstados Unldos 3969
Ingresos invisibles de ddlares ' —_———ni

TOTA L----é%ggég MTLL,
Al nivel de 1938, esta cantldad hublera bag-
tado para financizr mis de 16 afios de importacicnes desde Norte Amé.
rieca,
La misma revista puBlicd una estimacibn aproxi
mads de los ddlares recibidos por el Imperc, menos Canadf, por expor

taclones comerciales duranie la gwrra, ks la sigulentes



Millones de dblareg
1/9/1932 al 31/12/40

Mercaderfas inglesas 205
" del Imperio 640 845
Ao 1241
Mercaderias inglesas 135
" del Imperio 778 914

Aflos 1942 a 18456

Hercaderfas inglesag 412
menos exportac,por ayuda recf-
proca 184 226
Mercaderfas del Imperic 2199
menos export,por ayuda reciprocall? 1282 2210
Total 3969 millones
7, LIGUIDACION DE LAS INVERSIONLS EN ULTKAMAR

Hemos dicho ya con anterioridad que la
vida de la economia inglesa dependid siempre de su capacidad para cop
pensar mediante Las exportaclones Invisibles el deficit que habitual-
mente arrvojaba su balanza comercial, En el esgsqusma de la evolueidn
del balance de pagos britédnico hasta 1939, que tambifn hicimos antes,
aclaramos que uno de los rubros de mis importancia para eliunimiar el
deficit lo constitula la reanta de las Inversioncs externas que, ho
sblo alcanzaba a cubrir la diferencia, sine que tambibn permitia la
reinversidn del excadente,

La segunda guerra mundial tuve sobre la
posicién extlerior inglesa un efecto fAcilmente definible: provocd un
grave desmejoromiento del balance de pagos a través de su acclén en
log rubros activos ¥ pasivos del mismo, disminuyendo el volumen de
los primeros y acrecentando el de los segundos, Seglin se expresd en
algunas de las gaginas anteriores, Gran Bretafia viGse obllgada a re-
currir en gran esgcala a la liguidacion de sus inverslones en ultra-
mar, con @l objeto de financlar sus compromisos, actusndo ssi sobre
el capltal acumulado por las generaciones precedentes (primera de las
formas de accibdn de la politica econdmica de guerra-ver pSglna 37),

E1 Libro Blanco de Diclembre de 1946,ip
cluye una estimucidn de las sumas obtenidas modisnte 1la venta o repg
triacidn de laus loversiones en el exterlor, desde el mes de septiem~

bre deo 1939 hasta el de junlo de 194856,
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ERODUCTO DE L& VENTA O RERATRIACTON DE Las INVERSIONES DE ULIRAMAR
DURANTE LA GQUERRA -

jllopes de Librag

ARRA ESTERLINA
Dominios (Australia,Nva,Zelandia,

Sud africa y gire) 201
Indis, Birmania y Cercano Oriente 348
Colonias y otros palses del A4rea 15
- Total 564
HORLE AMERTCA
Bgtodos Unidos 203
Canadh 225
Total 428
Sud Ambrica 06
Buropa 14
Resto del mundo 16

Gran bLotal LL18 millones

La misma publicacidn reconoce la difjcultad
técenica de asignar un valor exacto a las inversiones todavia no ligul
dadas al terminar le guerra, pero calcula pars el afio 1945, la In-
fluencia en el balance de pagos, de los ingresos y egresos corrien-—
tes relativos a dichas inversliones (excluyenio las correspondicntes

a servicios maritimos y de seguros),

INGRESOS ¥ EGRES0S RE505 PGR DIVIDENDOS? DULRESHS, EIC. BN 1945
Parcialmente estimados :
Millones de £

Ingres.brutos Egresos brutos Ingresos netos
Area esterlina:z

Dominios 45 16 . 29
India,Birm,y Cere.0r, 11 22 w1l
Colonias ¥ otLros 17 12 5
Indsterminados 22 96 (x) &0 2o 45
Estados Unidos S 13 -4
Canadf 14 23 3 16 11 7
Sud América 28 L 27
Europa a © 6
Resto del mundo 2 {x) k2
TotaleSesvesss L70 73 97

{x) indieca cantidades menores a un milldn,
Bsta renta, capibalizada, puede constituir
un indiclo del valor asignable a las inversiones que en la fecha indj

cada poseian ain las Islas Britanicas,
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AHICO DURANIE IA GUERRA

s factible que el empobrecimienio de un
pals en guerra se produzca de varias formas y la destruccidonfisica no
@3 necesarlamente ls finlca de sllas; la pérdilda del capilal nacional
puede aparecer también nediante la creacibn de deudas que, a no ser
por la circunstancia espscial de la situacidén b&lica, no existiirian,

Gran Bretafia no pudo eludlr las consecuen-
cias deldénitlco proceso asconbmico y es asi como R, G, Hawirey en su
1ibro "La restaurscldn econdmica del mundo de la post-guerra" (pigi-
na 104), define le posicibn fnglesz respecto de este asunto, al term}
nar el conflicto, con las sigulentes palabrass:

"En un salto fatal, Gran Bretofia pasd de
"ser el mayor de los ascresdores a ocupar el primer puesto entre los
"deudores,”

Se compendia en lo transcriptoycon esa sip
plicidad gue da &l conocimienic profundo del tema, cudl fud el resu]
tado del proceso de agotamienio de reservas de toda clase que Ingla-
terra hubo de soportar para hucer frente a lags lnnumerables neceslda-
des inherentes a su beligerancia. Pero, al par de recurrir muy intep
samente al uso de las reservas tanglbles, hubo de echar mano también
a sus reservas immateriszles constituidas por el crédito de que goza~
ba en loz palses vinenlados s las Nacloneg pliadas, Sghemos gase no tg
das las adqaisiéiones britédnicas estaban Iincluidas en la ley e Frég
tamos y Arricndos, ¥ por consigulente, exliglan c¢clevados gastos g efeg
tuarse en los palses vendedeoregss aparte, el enorme costo do mantenl-
miento de los ejejrcitos insulares dispersados sobre tantas &reas del
globo implicd ingentes sumas gactadas sobre el terreno,

Degde el momento en que esos egresos no py
disron compensarse totalmente con exportaciones normszles o con la li-
quidacibn de Inversiones, fué necesario acwmulsr a favor de eada pals
interegado, deundas en esterlinag, la cincelacidn de las cueles conti-
niia sisndo uno de los problemazs mis serios, Los slgulentes cuadros eg
tad{sticos, extraidos del inaprecizble matorinl ofrecido por el Libro
Blanco de Diciembre de 1945, muestran el aummento progresivo y la disw
tribneibn geogrifica del pasivo externo del Reince Unido, permitiéndo-

nos advertir 1la corvelacidn existente entre la incavacidsd erecianta
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de solventar los compromisos medlante los recursos normales, por una

parte, y el alzs acelerada de las deudss hacla el extranjero,por la

oftra,
PASIVO EXTIRNO DEL REINO UNIDO
Mlllones de libras

Pechai Deudzag a corto plazo Préstamos extrani, Tofal
31/ 8/33(*) 476 — 476
3L/12/29(") 566G - 556
31/12/40() 733 2 735
31/12/41 1192 107 1299
21/12/42 1515 302 1818
31/12/34 2158 307 2465
3l/18/44 2773 300 2073
307 6/456 3052 303 33565

(1) Bstas cifras estén sujetas a mayor grado de insegurldsd gue lus
de los alfigs posteriores, Las cifras de la primera columna lnelu-~
yen los fondos depositados en Londres como- respaldo de monedas
extranjeras,

PAGIVO EXTIRNQ DEL QBINO UNIDO, CLAGIFICADO POR AHDAS
Millones de 1libras
SI/AR/4) 3l/1e/42 BL/1R/48 31/12/44  30/6/45

Area esterlina:

Dominios 132 189 230 342 384
Indis Blrmania y
Cercano Oriente 399 G995 1141 1537 1732
Hesto 218 338 473 -89 607
Total 856 1272 1850 2454 2723
Norte y Sud &mérica 240 256 278 280 303
Europsz y dependencizs 180 242 281 299 267
Resto del mundoe 23 4% 56 [410] 62
Toval 1299 1518 24685 3073 33565

El examen del cuadro transcripto en segundo lu
gar nos evidencis gue el problema de los saldos en libras, adquirid su
exprosidén mis importante dentro de lu propla &res esterlina,y dentro
de ella, reflejd las relaciones econdmicas de Inglaterra con los pai;
ses que vieron estacionads sobre su suelo, la mayor porte de los ejér
¢itog briténlcos de unltramar, cuyos gastos sobre el terreno engroga-
ron las deudas en esterlinas blogueadas en Londres,

Neos hallamos ahora en condiciones de sinteti-
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zar las formas en que Gran Bretafiaperdld gran parte de g solvencia
econdmica expresada en términos de capital exterior, Son tres: a) la
acentuada disminucibén de las reseryas de oro y G8lares; b)la liguidg
cibn de un monto sustanctal de sos finversiones en nllitramar; clel prog
nunciszdeo aumente de las deudas hecis el exterior, expresadas en 1li-
bras,

La aceifin conjunta de estos tres Tactores
completd el cuadro perturbador de la economia inglesa al término de
la guerra ¥y marced los punitos sobre los gue debia enfocarse toda po-
1itica gue deseara rehabilitar, o1 menos en parte, la anterior prog
peridad inglesa, Bl Libro Blanco de Diciembre 1945 denomina al ofeg
to unificado gne los tres factores aiudidos ejercleron sobre la posl
¢ién financlera externa de Gran Bretafia, "desinversldén exterior del
Reino Unido" y calcula su total (luego de la sclaracién expresa de
gie muy p-obablemente se trats de una estimacibn inferior a la rca-
lidad) en la impresionante sume de 4,198 millones de libras esterlie

nas, wmonto al gue llega del modc Setallado en el cuadro slgulientes

W T0N EXTm«TOR DL REJHO UNIDG

DURANTE LA GUERRA
Millopes de libr)

Liguidacidn Aumento Baja ©

de activos en el aumento{«) Inde-
caplitales en  paslivo en las re- termi  YOILAL
@l exterior exdterior servas de nado

oro vy 461,

Sep.,a Uic,1939 58 80 57 17 212
todo 1940 164 179 474 -6 811

" 1941 274 554 -23 5 820
Hoo1042 227 519 - 75 3 674
"o1943 189 647 - 150 3 @39
1944 143 608 - 99 11 663

En, a Jun,1945 63 282 - 32 16 329
Total 1118 2879 152 49 4198

T Sl . Sk W OV P R T W T o e A oy i ey P il B g S Ry S g e SR Rl Bl B A B etk ik by e v e oo Tl A

BL oro fué valuado sn ests cilenlo al pre-

c¢lo de 172/3d, por onza ¥y el G6lar a £ 1 por UPS 4,03,~



El cuadro trazado hasta agul describiendo
el proceso de sgotaniento de lg fuergs econdmica britédnica a causa
del conilicto, no seria totalmente exacto si no mencionase también
los factores fisicos que ge auwnaron a la desinversidn externs para
completar el estado de postracidn a gue Inglaterra se vid enireatada
al terminar la gusrra,

Comenzando por la Industria que en todo
momenito representd pars Gran Bretafia una fueate importanie de recur-
s08, la del transporte maritimo, adviédritese gue szeis afiog ue luhha
dafiaron gravemente su potencialidad, merced a las sensibles pérdie-
das de tonelaje sufridas, como se desprende del siguiente cuadros

POYENCIALIDAD MARITIMA Dii GRAN BREYAFNA ¥ COLONILAS
Willones de toneladas
Carga general-Bugues tangues~lotal
Posicidn al 3/9/39 17.7 4.4 22,1
Mﬁs'ﬂuevas construcciones,capliu~

ras, compras {definitivas y a dg
volver)

oy L

1.1 o 5
30.8 G 6 3.4

Menoss
Pérdidas on general LS.4 B A
Pogicidn al 30/6/45 15,6 3.8 12,4
bienos tonelajs a2 devolver ok PN 3a5
Posicidn detfinitiva al 30/6/456 12,8 3.7 15,92

Estas cifras nos evidencian gue con una
oérdida de cagl 7 millones de toncladas en capacldad de bodegas,Gran
Bretafia no podia contar en aauel pomento sobre ese renglén en l: mig-
ma forma en que lohacia en 1983,

Qtro factor pasive sumzmente importante
fué la ingente destiruccidn de edificios de toda clise, 8 cuusa de la
guerrs aérea, PDe ellos, 210.000 guedaron totalmente destruidos,oiros
250,000 resnltaron Inhabitsables y mis de 3,000,000 fueron dafiados en
mayor o menor grado, & fines de la guerra, se calculd que la reposi-

cién de esos inmuebles representaria un desembolso de £ 1450 millones,

Sin embargo, no fueron s6lo lus acciones
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bélicas proplamente dichas las gue afectaron los "“stocks" de bilenes,
Gran parte del esfuerzo ds guerra debid hacerse a expensas de la coy
servacibdun normal de la riguesza fija para cuyo mantenimlenio se apli-
¢b habitualmenie en tiempos de paz una proporecibn de los recursos prg
ductlvos del pais,

Envuelto en una guerra iotal, el Keino Unido
aba.udond completumente ese aspecio esencial de conservacidn, nejora-
miento y aupliacidn del equipo productivo, excepic en cuanto se¢ rela-
cionara con el esfuerzo militar, De ese modo, se fueron acumulando
inmensas sumas en conceplo de gastos de mantenimiento y reposicidn,
que significaron, sin lugar a dvdas, un empobrecimienio efecivivo ade~
mis del causado por la extensa desbruccidn directa, El Libro Blanco
de Diciembre 1945 avallia las postergaciocnes sufridas por las depre-
claciones y obsolescencias normales, solapente en las indusirlas ¥
otras empresas comerciales, sin inciuilr la propiedad privads, en la

sigulente maneral

Afio Millonas de £
1940 o7
1941 o654
1942 l62
1943 154
1944 78
Total a5

La misma publicaclén estadistica resume a-
si la pérdida acarreada a la rigueza nacional del Reino Unido, con
la salvedad de que se trata de cifrag sdlo estimativas:

Kiles de millones de libras

Degstruceibn fisica en tierra 1.5
" H t* 81 mar {(incluys cargas) 0,7
Desinversidn interna 0.9
Desinversidn externa 4.2
7e3

Hahibdndose ezloenladeo la riyueza nacional
de Gran Bretafia de preguerra on una c¢ifra aproximada de & 80,000 mi-
Llones (o los precios de 1945) resulta que el veinisicinco por ciento
de la mismu fu2 consumido en el econbdbmicamente improductivo esfuerzo

de guerra, Desde olro punte de vista, notamos claramente 1o mismo en
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la siguiente tabla:
THUVERSTION DE L& RENTA NACIONAL EN GLAN BRETARNA

en tanto por ciento
1938 1241 1344

Finag milicares a8 53 53
Consumoe civil 87 &2 a%

Pormacidn neta de nuevo
capital Interlor y externoc & -15 ~10

100% 100  100%

w000
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CAPITULO IV

l.~Posicibdn de Gran Bretafiz en 1945, 2.-Fin del sistema de Préstamos
¥y Arrviendos, 3,~El drea de la esterlina al terminar la guerra, 4,-Los
acuardos de préstamos internucionales, 5.-Cliusulas del préstamos es-
tadounidense de 1345, 6,~Hatiflcacidn del Acuerdo anglo-americano,

1,POZICION DE_GRAN BRWIAIE TN 1945

Durante conflictos en %an grande escala
como el gus diwd desde 1939 hasta 1945 no es posible, sl una necibn
gulere encauzar realimente todos sus esfuerzos hecia la consscucldn
de lu victoria, limitar el aprovechamiento de los recursos &lsponie-
bles porgue nl ain su miximo empleo garmntiza contra la evenbualidad
de una derroita, Al apartorse una eccnomis de guerrs de los chnonos
normales establecidog psra un periodo de paz surge el conf lieto ine~
vitable entre las qecesidades de caricler militar y lus de caricter
civil, con la léglca preeminencis de las primeras,

El problema gue se presentd a Gran Breta-
fia al ponerse L&rmino a las hostilidcdes fué el de restaurar el eguiw
iibrico an la satisfaccidn de las dos clases de necezidedes menciona-
das, reconstruyendo su capacidad productiva hasta el punto en que le
fuera pogsible atender debldamente la demsnda acumiada darante 1os a-
fios de guerrs, provenisnte tanto de su poblacidn comc éé 105 morca-
gos mundiales, Recordemos al respacto, gue gobre la hase del nivel
de precios imperznie en 1938, la poblacibn inglesa habia comprado,
“per caplta' en dicho afios mercaderias por £ 87,3, en 1943 por £71,7
¥ en 1244 por & 73,9, repregentando un veelco desfavorabie entre el
primer y el hltimo afio, de 16%, Ese menor ccnsuwmo se produjo pese a
lcs mayores medios mensharlos en poder de las habitantes, de lo que
deducimos ficilmentie la importancia de la demanda potenclal 1nsatis-
fecha gl terainar la guerra,

Lxtrafiard, quizds, observar que sigamos
alvdiendo a gue, ain luego de terminar el conflicto, hubiese necesi-
dades militares gue suplir per¢ blen se sabe que esta segunda pogi-
guerra ge distinguid por condiciones politleas sumamente inestables
en muchas Areas vitales, impidiendo gue se redujeran dristicamente
los gastlos bélicos, Durante todo el desarrollo de este trabsjo, nos

hemos abstenldo deliberadamente de aludir a cuestiones poliftlcas pe=
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se la gran dificultad de separar netamente, a veces, los asuntos e-
conbmicos de sus supucsios politicoz, Ese Inconveniente surge al eg-
tndiosr la posicidn hritinica em la époea considerads, porgue ese pom
riodo coincide con la ascensidn al poder del Partide Laboristabriti-
nico. No corregponde a este lugar ni encuadrs depntro de nuestra modeg
ta capacldad, juzgar el sentido politico del vuelco gue significhel
yesuliado de las famogses elecciones generales inglesas de 19485,

Pero 1o gue no dejaremos de subrayar es gue
la sustitucibn del anterier goblerno, de tendenciz conservadora, por
ouro (e miras gsocialistas con un programa de acclidn encaminado a im~
plantar una politica soclal de vastos alcances combinada simulténes-
mente con la ocupaclbn plens de acuerdo con las iteorfss econdmicas en
boga, indicd que la sitnacibun de post-guerra se enearsria on forma
sumemente distinta a la habltual hasta aquel momento en casos simila-
res y de gue exiastia el firme propdslto de hacer afectivas las reltew
radas propmesas de futuro mejoramiento formnladas dursnive la guerra,

Ins breves conslderaciones precedentes y el
estudio hecho del desarrollo scombmlco=finsnciero entre 1939 y 1945
nos permiten sintetizar agi lag tareas é'que se vid enfrentada ls e~
conomia del Reino Unido al restableesrse la paz:

1) eliminar progregivamence, dentro del pla-
zo0 més breve posible, las consecuencics que la guerra aparejd a la
rigueza del pals, tratande de reconstitulr Jos rubros activos y de rg
ducir los renglones pusivos del belance de pagos;

2) csteblecer las sanas bases econdmicas que
pevisltieran sostener la novedosa y complela estructura de serviclos
soclales,

¢ Frontar, ailin en forma sepavada, cualguisra
de esos dos objetivos hubiera significado psra el sistema econbmico
inglés una dificuliad enorme; pusde colegirse entonees, cufles serian
los obgtaculos al deber persegulr ambos fines_conﬁemporéneamﬁnte. El
principal d¢ esos lmpedimentos era conservar el correcto equilibrio
en la aslgnacidbn de recursos para ohtener con &xito cada uno de escs
dos propbsitos, miAxime cuando los bienes disponibles eran notdriameg

te insuficientes,
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El volumen de esos recursos conatituye en todo
momento, el rcsaltado de la productividad de un pzis y, 2n el caso
especial de Inglaterrs, el "guid" ers, por lo tanto, aimentar la proe
duetividad general, Reconocer sin &iscrepancias #sas necesidades era
s Thcil que satisfacerlas en lapr&ctica. Las Isles Britéinicas depen
Aieron siempre de un elevado monto de importacidn de materias primas
y articulos seml-manufacturadog parz mantener el ritmo productivo de
su egulpo industrial y en consecuencia, pars incrementar rdpidemenbe
el volumen de bienes a su disposicibn, el primer paso z dar hublera
gido acrecer en‘fuerte medida las Importacionas con los previsibles
resultados sobre las exigtencias de oro y divisas,

El Reino Unildo necesitaba entonces, para cum-
plir con log fines que se habla nropuesto, durante un perfodo sindy
da extonso, reeargar el principal rubro pasivo de su balance de pa-
gos {importaciones) contando finicamente, para la debida compsnsacion,
con rubros activos del mismo balance (exportaciones visibles e invisi
bles) sumenmente disminuidos con velacidn a 1o vreguerra,

Suponlendo gque el nuevo ritmo que se deseaba
imprimlr a2 la industria ingless no comportara ningin sumento en el
nivel de anteguerrs de.importacinnes, ain asi las exportaciones de~
bian elevarse en un 50% pare amler el efecto causado por la reduc-
e¢idn an los 1ngrésos derivados del transporte maritimo, serviclos
bancarlos lnternacionales, seguros, ete, Cabe empero menclonzr tres
factores gue harian inadecundo el aumente de las exportaciones en ls
proporeidn mencionadas

1) 8l pronunciado crecimisnto de 1la pobla-
¢lén de 1las Islas y su mejor nivel de vida como efecto deo los mhs de=-
sarrollados métodos de produccién alcanzados durante la guwrra, trae-
rian aparajada una demands superior a la normal por imporiaclones de
todus lus categorlas, De no insistirse en la aplicacidn de estrictos
coniroles flslcos ¥y cambisrios, imevitableomente se excederis muchisi-
mo el nivel mds conveniente de importacilones;

2) hemos supuesto hasta zhora gue todas las
exportaciones brindarian al Reino Unido su ingreso equivalente en 41
visas con las cuales pagar las posteriores compras pero debe conside

rarse gue uhba no pequefia proporcidn de ventas corresponderia a las
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llamadas “exportaciones sin compensacién® (unrequited exports) hechas
con el fin de cancelar paulatinamente las deudas de guerra acumula-~
das bajo forma de saldos en esterlinas y cuya evolucidn, importancia
¥y distribucidn geografica examinamos con anterioridad;

3) era necesario asimismo Lener en cuenta
la necesidad de capital c¢lrculante gque permitiera la concesidn de cri
di1tos a los compradores extranjeros y los gastos en ultramar indispen
sables para fomentar el comerclio internscional en la nueva escalz Tre-
querida,

Luego de considerados esos tres factores co-
rrectivos, la opinibn oficial britanica era gue el nuevo voluemn da
exportaciqnes debia superar en casi un 76% al de preguerra, Pero es-
te cuadro de las dificultades ilnglesas no alcanzaria la degeada edtac~
titud si no aludiéramos a los aspectos favorables que, al mencs en
parte, compensaban los elementos contrarilos. Ante todo, no preocupd
& la economia inglesa el peligro habitual en las post-guerras,ya o-
tra veces concretado, cuando los enormes gastos gubernamcniales se
suspenden bruscamente y surge la necesldad de hacer gue el retroceso
general en los regoclos sea ﬁeutralizado por otros gastos para lmpe-
dir una baja catastréfica de preclos y la desocupacidn consigulente,

Ho era ése el caso en aguel instante,por~
gue la demanda mundial acumulada durante varios afios y la considerae
ble tapaa de reconsiruceidn gue afrontaron todos los palses asegura=-
ban la supervivencia por mucho tlempo de lo gue se acostumbra denomi-
nar "mercado favorsble a los vendedores'" (seller's murket),vale de-
cir, una situacidn de demanda parcialmente insatisfecha gue elimina
la agudeza del problenma competitivo, De ahi cue, en su papel de ox-
portadora, Gran Bretaiia veris faciiltada la forma de llegar a un e-
quilibrio estable, Ademis, la inflacldén mundisl de preclos queycomo
es sabido, mejora habitualmente los términos del comercio a favor de
los palses industrializados, hizo que con un menor volumen de expor-
taciones se Lotalizara un importe monet:zrioc superlor dlobtenlido pre-
vicmente, Fuerza es reconocer gue los dos elementos consignados como
reforzande la poslcidén del Relno Unido obraban en clerta proporcibdn

también en su conira (al actuar como importador) pero en el conjunto
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de las circunstanciasy el resultado le era vemiajoso,

2L IN DEL SISTHMA DB

Seria superfluc destacar nuevamente los bene-
ficlos gque para la estabilidad de las reservas britidnicas significd
la vigencia del régimen denominado de Preftamos y Erriendos, Duran-
te su validez, Inglaterra abrigd la esperanza de que sus c¢léusulss
ne serian derogadas abruptamente sino que se le facilitaria a dicho
pals seguir bajo su amparo durante el perfodo indlspensable para prg
ceder a la reconversidn hacla la produccidn civil de las industriss
de guerra y evitar asl una drastica reduccifn en las importacilones
de las Islas,

Pege a ello, el sistema de Préstamos y Arriep
dos fué declarado sin valor a partir del mismo dla oficial de la vig
toria sobre Japbn, obedeciendo a laintensa presibn gue, en favor de
tal medida, ejercieron los circulos interesados en privar a Inglate-
rra de un beneficio que, sin duda, le resultaria de suma magnitud
en la lucha por los mercados, yue ya se perfilaba, &4 partir de ese
momento, los ex-beneiic@arios de 1g Ley debiecron abonar inmedistamepn
te sus nuevas compras, hacléndose una sola excepcidn con las merca=
derias para las tropas estadounidenses aln en ultramarxr,

La derogacidn de la Ley orilginé algunos rumg
res regpecto a cambios en la tusa libra=ddlar pero no se concretaron
porgue la perspectiva de un mercado internsacional faversble a los
vendedores tornaba innecesgarla ladevaluacibdn como medio de fomento
de las exportaciones y los rigidos controles de importacidn eran su
ficientes para contenerlas sin encarecer su costo mediante la disml-
micidn del valor de la moneda,

Puede afirmarse, finalmente, que la cesacidn
de la Ley agregd otro gran peso a los agobladores compromisos finan-
cleros cuya solucibn incumbia hallar a lasawboridades monetarilas in-

glesas,

ﬂ°~
Cudl es la conclusibn que extraemos de tode
lo visto referente a la poslicidn de Gran Bretafia en 19485 %
Bs la de que su potencialidad econdmica mexr

mada por la guerra, no le permitiris reecuperarse, por sus solas fuer-
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z2sy en la medida necesarla y deseable, Planteads asi ¢l caso,exa-
minaremos cudles foeron los medios & que recurrid ese pals para trg
tar de neutralizar el deficit transitorlo previsio hasta tanto su e
cononis pudiers retornar a operar sobre sus propiles medios.

Pero previcmente, el esbozo de las conso-
cuencias de la guerra sobre los activos reales de esa nacidn,habre-
wos de completarlo con la alusidn al aspecto qus, al Finalizar el
conflicto, presentaba ese astivo imponderable, pero no menos vivo

que los otros, conocido bajo el nombre de "ireas esterlina“,

DE ESTERLINA AL TERMINAR

Una de las congecuenclas gue la guerra de
1930 a 1245 tuve sobre el drea esterlina fué similar a la oourrida
con respecto a lags funclones de defensa de las tasucs camblarias ee-
jercidas-por el Fondo de Igualacibn de Camhios le dibd uns estricta
formulacibn legal, concretada en una Ordenanza del Tegoro de fecha
8 de febrero de 1244, que consigna la siguiente definicibni

"Los terrltorios que, ademis de Gran Bre-
“{fafia, estian comprendidos en la zona esterlins, son los sigulentes,
“con exclusidén de Cunadf y Terranova, a saber: a) todos los Domi-
'‘nios; b) toda otra posesidn de Su Hﬂjeétad situada fuera de las Is-
"las Britdnicas; c¢) todo territorlo sobre el cual unr mandato a nom-
"hre de la Sociecdad de las Naclones hayz sldo aceptado por Su Majes-
"tad o sea ejercido por el Goblerne de S,Majestad en Gran Bretafis o
"en todo Dominlo; d) todo protectorado britanico o estado protegi-~
*doj e) Bgipto, Suddn angloegipcio e Irak; f) el Congo y Ruanda U~
"rundl; g) Islandia e Islas Féroce,®

El Area esterlina surgida de la guerra
presentd a grandes trazos las sigulentes caracterlsticas:

1) vinculacidn estrecha y basicagcomer-
cial y financiera, dentro del érea:incluyendo 1z tenencila de reger-
vas monetarlas en libras y la unidn de las monedas a la esterlinag

2) el sistema coordinado de control de
camblos e Importacliones, los limitados recursos de cambios cxiran-
Jeros, los grandes saldos en libras y los arreglos Tinancieros ege

peclales enbre los palses miembros y los no-miembros,
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Las vinculaclones comerciales reflejan simplew
‘mente las gue exlstleron durante muchos aiios y el hecho de gue gran
cantidad de palses son miembros del sistema preferencial inglés, los
lazos financieres son tampién antiguos pues ya antes de la guerra,
los integrantes del drea tenfan grandes sumas en libras como reger-
vas monetarias depositadas en Londres, Cuando la esterlina ya no
fué converiible en oro, muchos palises del 4rea se encontraron ain
més dependientes de 1la lilbra para conservar la estabilidad de sus
sistemas monetarios, Una de las principales modifleaeclones ccurri-
das en el funcionamiento del area, fué que anies de la guerra cual-
gquier moneda estaba prentamente disponible en cambio de la libra,
mlentras que desde 1932 hubo gran escasez de alguhus divisas,en es—
pecial ddlares, surgiendo la necesidad del "peool" o fuente central
de recurscos y de un slstema de raclonamiento para vigilar la dls-
tribucion de las monedas escasas,

Los pafises miembros del Area entregaban sus
divisas al "pool" reciblendo libras en cumblo, Los acuerdos con
los paises ajenos al area dieron una relativa libertad en &l uso
de las esterlinas gue podian acumilarge en las cuentas de esos pal
ses dentro del. 4res pero se implantd un rigide control sobre la
convertibilldad de tales acumulaciones, Nos remitimos aqui al pro-
blema de las Cuentas kspeciales y Reglstradas ya estudiado al tra-
tar el régimen de control de camblos,

A excepcibn de las partes del Imperiocoloca-
das directamente bajo el control del goblerno insular, la adhesidn
a estog arreglos, durante el periodo de guerra, ﬁué voluntaria y
tomd la forma de sincronizacidn de medidas de control camblario i-
dénticas o parecidas a las adoptadas en Londres, Desde 1939 y una
vez que se cumplid la transformacibn necesaria pafa adaptar el 4w
rea a las circunstancias bélicas, con la desapariclén de los mieme
bros neutrales, las formas externas quedaron invsriadas a pesar e
que las consideraciones polliticas que invistieron a la madre pa-
trla del papel de centro financlero de la zona esterlina, comenzae
ron a perder fuerza en lapost-guerra,

Racubrdese la caracteristica del area que

brindé desde el primer momento el mayor interés para ingresar co-
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mo pals miembros la libre, multilateral e irrestricta capacidad pa-
ra disponer de las propias tenencias de llbras, Bajo el amparo de
su crédito y prestiglo, Londres podia dictar su politica con la se-
guridad de hallar eco mis favorable gue el que empezé a encontrar .
desde el fin de 1la guerra, Se pensaba: "londres sabe lo gque convie-
"ne mis" (London knows the best), Esa concepoldn tendid a debilitar-
se con la vuelta a la paz ¥ la consigulente atemmacién del peligro
copan que habia mantenldo la cohesidn del &rea durante el conflic-
to,.

Los complejos problemas del control de
cambiog dieron margen a abucdante divergencia de oplnibn, afin so-
bre puntos que antes hallaban general asentimiento, Aparte de ello,
-existia un monto anormalmente abultado de deudas britinicas hacia
el 8rea, constituyendo simultineamentie una causa de debilidad y de
fuerza para el organismo: lo primero porgue impedia la casi libre
movilidad de fondos que era la coracieristica del aierlor mecanis-
mo ¥y lo segundo, porque el interés mancomunado de deudor ¥y acreedg
res conferia deseos de consolidar en 1o posible la situacibén del
centro financiero #lel que dépendia 1a buena marcha del sistema,

De enalquler forma, al menclonar la ex=
periencia de post-guerra, debe seilalarse claramenie que la cucge
t16n del reembolso de las deudas de guerra constituye uwno de los
aspectos que mis rozamientos ha producido en el interior del 4rea
¥y es también, paraGran Bretafla, una poderosa arma de negociacidn,

Esta Gltima ventaja, considerada como
beneficio para el frea en su conjunta, es 1o gue ha reforzado el
interés de mantener el sistema vigente, pese a los ataques que sele
llevaron invocando sl textc de los Acuerdos de Bretton Woods y a-
firmmando gue se los violaba por comportar dicha &reas una discrimle
nacién en el eomerclo mundial, No hay duda que el 4rea de pregues
rra hublera sido perfectamenie compatible con las disposiciones
de Bretton Woods pero no puede negarse que las nuevss caracterfsti-
cag gue se Antrodujeron, podrian dar lugar a la tesis de que estén
en desacuerdo con el deseo Imperante de tender hacia un comercio
exento de obsltruecciones, Sin embargo, voz tan autorizada como la

de Lord Keynes dijo en la Cdmara de los Lores wue la plena vigeh-
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cia de los Acuerdos de Bretton Woods admitiria tratados comercia-
les bilaterales enftre micmbros del Area que permitieran compensar
su comercio mutuo a través de algilin mecanismo de "clearing" directo
slempre que el acuerdo fuese voluntario,

Bl argumento més familiar de los que pro-
pugnaban la permanencia del &rea de post-guerra era que la libra sg
rfa muy débil para lanzarlo a los peligros de la convertibilidad mul
tilateral; la experiencia de 1947, que trataremos con detalle mis
adelante, no dejd de apoyar esta afirmacidn, La segunda variacibn
del argumento era gue la intensa competencia que se contemplaba da-
riz a los palses miembros un poder de negociacidn que no poseerian
si sctuaran separadamente en un mundo de monedas libremenie conver-

tibles., A continumacibn, resumimos en forma de cuadro sindptlco,algn-

nas de las principales diferencizs que hacen resaliar el profundo

cambio habido en la constitueidn fntima del Areats

Area de pregusrra

8in definicidn legal, incluyendo
Hde facto" toda clase de palses,

Organismo Ge cooperacldn y confiap
za mubuas internacionales.

Ausencia de todo control cambiario
con libre cotizacidn de las monedas,

Libre disposicién de los fondos depg
sltados en el "eentyo! financliero,

Preponderancia de las Qirectays ecow
ndmicas del "centroh

Lrea de pgucrra vy postsuerra

Con definicidn esirictamente
legal, incluyendo sblo paises
politicamente dspendientes en
mayor o menor gradc de Ingla-
terra,

Instrumento de guerra (duran-
te el conflicto) y de compe-
tencla (en la posteguerra

Sistema completo de conirol
de camblos con tasas fljas,

Enormes saldos congelados Coe
mo deuda de]l Yeentro' finan-
clero hacla los miembros,

Creciente tendencia de los
miembros a influir en las di~
rectivas del "centro®,

Hemos hecho menclén en plginas anteriores

al problema a gue se aboed Gran Bretafia a1 finalizar la segunda gue
rra mundlial: restaurar el equilibrio estable de su vida econbmica,e-
limianando en el mis corto plazo posible, las consecuencias de la
guerra sobre su riqueza naclonal, Yrzsladada esa necesidad al plano
inte nacional, se observa gne todos los palses afectados directa o

indirectamente por las hostilidedes debileron persegulr el mismo ob
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jetivo, En sus esfuerzos, esos palses tropezaron con el obsticulo
congtituldo por la debilidad de sus recursos, la insuficiencia de
su eapacidad productiva y la exigiiidad de sug reservas de oro y di
visas, tan mermadas en el perlodo bélico,

Eile obligd al mantenimiento generaliuse
do de los controles de cambio y & la concerbacidn de una serie de g
cuerdos de pago, cuyc urigen se remonta s los métodos de Tinancia~
cidn adoptados durante la guerra, Empero, esos acuerdos no empeza-—
ron a jugar un papel realmente lmportante sine luego de inleiada la
posteguerra, época en la cual, la red de acuerdos se extendid con
rapldez, especialmenie en Europa Occidental, La meta unénimemente
degeada, o sea, normalizar las corrientes comerciales s6lo podia al
ecanzarse sobre la base de dichos convenlos gue, generalmente,se cop
cluyeron segin un modelo muy uniforme, Los Bancos Centrales,en su
ecalidad de agentes téenicos de los gobiernes, provefan su propia mo
neda a un curso fijo a camblo de moneda de la otra parte y unicamen
te hagta un clerto limite, pasado el cual, los pagos deblan hacerse
con oro o monedas convertlbles, Durante la primera fase de su funcigp
namiento, los acuerdos de pago (métode de financiacibn ampliamente
utilizado por Inglaterra) poéiﬁilitaron las relaclones comercilales
en una escala gue diversamente no hublera sido faclible, permitleg
do economizar oro y divisas y desarrolliar las industrias de expor-
tacidn, & veces, los acuerdos prevelan la liquidacibdn de compromi-
sos anteriorss con el fin de crear una base mejor para la reanuda-
c¢idn del intercambio,

Tal fué, en particular, el casc del a-
cuerdo financiero anglo=francds del 27 de marzo de 1945 gue derogd
expresamente el convenio del 12 de diciembre de 1932 y el similar
del 8 do febrero de 1944, En algunos casos, los importes eran cla-
ramente mencionados por su total, pero en otros, se indicaban de
una manera menos directa o no se fijaba ninguno, Bn la mayoria de
los convenios suscriptos por Gran Bretafia se incluyd una disposi-
¢lén previendo gl reajuste del monto en ol ecaso de que la tasa de
camblio s8e modificara,

Comenzada la segunda fase de su evolu-
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cidén, los acuerdos comenzaron a evidenciar susdebilidades internas
pues estando destinados tan sélo a cubrir necesidades corrientes,
no incluian disposiciones adecuadag para afrontar movimientos de eg
pitales o deficit no estacionales, Ademis, eran estrictamente bila~
terales 4 pesar de que, libradas a su curso, lLag covrientes comer-
ciales raramente se adaptarian a ese bilateralismo,

hcabamos de decir, en primer lugar, que
los acuerdes de pago se remontaban al perfode de guerra y que el
Reino Unido habia hecho uso de ellos repetidamente, Ambas afirmacig
nes se demuestran conjuhitamente, mediante el somero examen ds los
convealos financleros anglo-canadienses que hacemos a continuacibn,

intes de que comenzara el glstema de prég
tamo y arriendo, Caznadd al renunclar a hacerse pagar en oro, haebia
contribuido a reduciy el drenaje inglés de metal dureo, cCosa gue no
habia sucedido durante los primeros seis meses del conflicto,engue
se habfa produeido un deficit de 610 millones de délares canadienses,
De esa cantidad, 260 millones fueron pagados en oreo, monto aproxima-
damenbe igual al costo delas matedlas primas gque Canadid compréd en
Estados Unidos para ejecubar pedidos ingleses sin ftocar sus proplas
regervas de oro, Hl saldo de 360 millones de dblares canadienses fué
cublerto por la repatriacibn de empréstiios canedieneses en libras y
por la acumualacidn de saldos en Londres,

En el segundo perifodo de las relaciones
financierss de ambos paises, en que crecid grandemente el deflicit
britdnico, este Gltimo fué cubierto exclusivamentc medlante la repa-
triacibn de deuda canadiense y laacumalucidn de ssldos en Londreg,E~
se procedimiento fué facilitade por un acuerdo de Lbril de 1041,en~
tre Canadd y Bgtados Unidos por el cual, las materias primas compra-
das por Canadd a Norte Mmérica para ejecutar pedidos ingleses,debian
ser entregadas segln los términes de la Ley de Préstamos y drriendos
por cuenta de Gran Bretufia, En esta &pocay 840 mlllones de ddlares
canadlenses de la deuda canadiense en 1ibras habian sido repatriados
desde geptiembre de 1939 y 700 millones del total de 780 millones de
saldos acumulados en Librag, hzbfan sido converiidos en un préstamo
sin interds al g obierno britinico, Al mismo tiempo, aguel pals hizo

donsecibn a Gran Bretafia de la suma de 1,000 millones de délares cae~
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nadienses como contribucidn al esfuerzo de guerrs,

Desle eze momento hasta el finp de la gue-
rra, las relaclones financieras entre ambas naciones se desarrollae
ron dentro de un mareo similsyr al del sistema de préstamo y arriendo
mediante la entrega gratvita de armas, alimentos y materias primas
en general,

Volviendo ahora al problema briténico de
posteguerra, recordemos lo expussto en pdginas anteriores respecto
a la necesiéad de que las exportaciones del Reino Unido acusaran un
amento de por 1o menos 75% eomparadas con ol volumen de las exporta-
ciones de 1988, Desde el primer momento, los esfuerzos de las au-
toridades inglesas tenideron a alcanzar esa cifra, con plena concieg
cia, sin embargo, de las dificultades casi insuperables con que ha-
brfa da chocarse, 8l gobierno insular considerd - seghn se degprenw
de del Libro Blanco aclaratorio del material estadistico presentae
do en Washlngton en 1245 « que el balance de pagos fnturc, hasta dog
de ge podia prever an"aqugl lnstante, segulrla arrojando un deficlt
anual estimado para 1946;én’750 nillones de librag y en 800 millones
para los afios 1947 y 1948 conjutamente, formando asl un deficit acy
mualado de £ 1250 milllones,

Con qué recursos copntaba el Reino Unldo
pars neutralizar esa brecha 7 Evidentemente, las reservss menetarilas
dilsponibles eran insuficlentes para satisfacer sus necesidades y las
del 4{rea y no hubiera side solucidn apropilada aumentar todavia mis
el monto de los saldes en esterlinas acumulados on Londres, tanto
més que precisamente una de las obligaciones més urgentes consistia
en reduclr el importe de dichos fondos congelados. Era vital hallar
el medio de cubrir tal deflcit de transicibn, para permitir que Ine
glaterra llevara a cambo las complejas tarecas de reconversidn de sus
industkias y sistema econdmicc en general, ponicndoe ac! las bases
para incrementar sus exportaciones hasta el punto de eliminar el
saldo negativo de su bzlance de pagos,

Ese medio de cubertura, facil es presy
mirlo, s6lo podia brindarlo el finicopals gue disponia de un supera-

vit de importancia tal como para permitirle operaciones c¢rediticias
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de monto proporcional & los requerimientos del Reino Unido, Es asi
como, luego de laboriosas gestiones en Washington, por parte de una
comision econdmica encabezada por loxd Keynes, s¢ 1llegd a la concte

cidn de un Acuerdo de Présitamo el dia & de diclembre de 1045,

DEL PRESTAMO ESTADOUN
Reproducimos a continuacldn las cliusulas
esenciales del convenlio, junto con log comentarios sdecuados,cuando
corresponden,

“Yecha efectiva del acuerdos

La fecha efectiva de egte acuerdosera el

“dia en el cual el gobierno americano notifique al inglés que el
“Congreso americano ha puesto los fondos a su disposleldn pars exe

Wiender al goblerno britdnico 1la linea de crédito convenids,

“Importes
Serd de U$S, 3750 mlillones y pueden ser

tretirados en cualquier momento entre ls fecha ofectiva y el 31 de
tdiciembre de 1951,

"Ohietos ‘m.- Facilitar las compros de mercaderias y
"servicios en Norte Amérﬁéa; ayudar al Reilno Unido a afrontar los
Ydeficit momenténeos de postwguerra en sua balance de pagoss ayudar
ta Inglaterra a mantener reservas adecuadas de oro y dblares y ayu-
"dar al gobierno inglés a asumir las cobligaciones del comercilo mul
t*gilateral, comc sedefine en este y otros acuerdos,

Comentario: Halla aqul forma concreta la tendencla nor
teamericana a insistir en la necesidad de liberalizar el comercio
internacionsl, aceidn dirigida primordialmente contra los sislemas
gue, como el del arez esterlina, facilitaban la discrimlnacidn y
bllateralismo en ¢l intercamblo, En realidad, la zona esterlina
fué y continia siendo para una importante corriente de opinién nor-

teamericana, uno de Jlos Gltimso vestlglos del imperialisme inglés,

"&mgrtjggciég e Interegoss

El imporite que se retire hasta el 31 de
tdiciembre de 1951 serd amortizado en 50 cuotas anunales desde el
“31/2%/51 con interés anual del 2%, 49 cuotus snuales serdn igua-
fles, calculadas en la proporcion de D61, 31,823,000 por ecada mil

fmillones del monto usado hasta el 31/12/51 y la cuota n® 50 serd

"en la proporeidén de U$S, 31,840,736,65 por cada mil millones. ka
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“amortizacién podra ser acelerada a deseo del gobierno inglés,

aEn cualquier aflo en que el gobilerno in~
"glés requiera al norteamericano gue renuncle al importe debide por
"intereses en ese afio, el gobierno de E,Unidog concederd la frangui-
Yeia sis a) el gobierno inglés cncuentra que una condonacibn es ne-
“cesaria en vista de las gondidiones presentes y previsibles del in-
“tercambic internacional y el nivel de sus reservas de oro y divi-
Usas, ¥ b) el Fondo Monetario Internacional certifique que ol in-
"greso del Reino Unido, por sus exportaciones de mercaderias nacio-
“nales mas su ingreso neio por transacciones corrientes invisibles
* en su balance de pagosy fué en el promedio de los c¢inco afios pre~
"cedentes inferior al promedilo anual de importaciones lnglesas durap
"te los aﬁos'1936,1937 y 19388, fljado en 866 millones de libras,pre=
"vio ajuste en el nivel de precios de estas importaciones,
" Cualquier suma en excegso de 43,750,000
"agsterlinas llbradas o pagada en cualquier afic a cuenta de ssldog es
terlinas acumulados para el crédito de goblernos de ultramar,antos
Mridades monetarias y bancos zntes de la fecha @ este aecuerdo,serd
neonsiderada como una transaccibn de capital ¥y no se incluilrd el el
"edleulo anterior de ingreso neto de transacciones corrientes invl-
Msibles de ese afio, 81 se pide la condonacidtn de un pago de intere-
"ses anteriores a los debidos en 1955, el promedio de ingresos seré
"computado para los afios desde 1880 hasts el afio precedente a aguel
"en el cual se solicite la condonacién,
"Relaclon de este acuerdo con otras coblilgaciones:

Se entlende que cualquier importe ne-
“cesarlo para pagar obligaciones inglesas a terceros palses,pendien
"tes en la fecha ofectiva de este acuerdo, serd finsnciado con re-
Heursos distintos a los de esste crédito, El gobierno britédnico ng
“gphtrs tars empréstitos en le Comunidad Britdnica antes de fines de
%1961, en condiciones mis favorables para el prestamista que las de
“talladas en este acuerdo, No se concedera condonacidn de Intereses
"en cualguler afic en que elm;ago de saldos esterlinas acumulados a
"favor de gobiernos, autoridades o bancosextranjeros antes de la

¥fecha de este acuerdo, no se reduzca proporclonalmente y siempre
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"gue también se condonen los intereses de los préstamos menciona-
"dos mas arriba,
" de cumblo con el ireg sgster 3

Bl goblerno inglés harad arreglos, & mas
"tardar dentro de un afio desde la fecha de este acuordo (3 menos
"gue se conceda una fechs mayor luego de comsultar) por los cuales
"los cobros de esterlinas por transacciones corrientes de todos los
"palses del 4rea quedardn libremente disponibles para operaciones
"corrientes en cualguier &rea monetaria sin discriminacidn,con el
"resultado de que cualquier distincibn resultante del asi llamado
“pool central de ddlares del &res esterlina seré enteramente removi
"da,

"Otrog arreglos Ge gambio:

El goblerno inglés se compromete a no a-
"plicar, luego de la fecha de este seucrdo, los controles de cambio
"en una manera que restrinjan: a) pagos o transferenciass relativas
a2 preoductos americenos importados en Inglaterra u ofras operaclomes
Yoorrientes entre ambos paisess b) el uso de saldos esterlinas acre-
"gitados a residenﬁe&deh-ﬁstados Unidos ¥y resultantes de itransaccig
nes corrlentes, Lmbog paises scuerdan que a mis tardsr dentro de un
Pafio {a menos gue, en casos excepcionales, se fije una fecha poste
"rior) no impondrdn ninguna restriccidn sobre pagos ¥y transferenclas

“derivados de operacliones corrientes,

"Arreslos de importaciéns
Si cunlguiera de los dos gobiernos impg

ne ¢ mantlene restricclonas cuantitativas de importacidn,esas rese
“Yricciones se haran sobre la base de no discriminar contra las im=
“portaclones de cunlquier producto del otro pais, siempre gue ningue
ino de ambos pafses imponga restricciones cuantitativas que tengan
¥ofecto equivalente a cuzlquier restriccidn de cambic de las que es~
“$t4 autorizado a imponer en conformidad con el articulo VII del Ae
guerdo del Fonde HMonetario Internacional, Las previsiones de este
Yarticulo se harén efectivas a mis tardar desde el 31 de diciombre
"de 1946,

Ilad.e i " . .

Bl goblerno del Reino Unido intenteré
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haeer acuerdos con los peises interesados para arreglar los saldos
"esterlinas acumulados por paises.del drea y fuera de ella con antee
riovidad a egos ajusice, Loe convenlos con el &rea se basarfn sobre
"ia divisidn de los saldos on tres categoriass 1) saldos a liberarse
"de inmedlato y convertibles en cualquier moneda para operaciones cg
“*rrientes; 2) saldos a ser liberados de ls misma maneraencuotas,du-
"rante un periodo de afios a empezar en 1951; 8) saldos a ajustarse
"eomn una contribucibn al arreglo de lus deadas de guerra ¥y poste
Yguerra ¥ en reconocimiento de los beneficiog cue los palses en
cuwstitn podisn ganar de tales arreglos,

Comentario: Bl sigulente cuadro, reproducido de
12 revista "The Banker® nos muestra ladistribucidn geografica de las
deudas acumuladas en libras 8l 30/6/45 y la parte preponderante ¢
en esog saldos correspondia al &rea esterline proplamente dicha, de
donde 1la fundamental urgencis que el ajuste de los saldos en llbras

tendria sobre el fuluvo del 8rea y la posicidn financiera briténicas

hAresn esterliing

Dominios Millones de £
Australia 108
Bueva Zelandia 64
sud Africa 33
Irlanda 172 384

Qtro csoa del Are
Indis 1216
Birmania 2L
Egipio y Sudén 407 —
Irak 7L
Islandla el 1732

a 1.

Palestina y Jordania 106

Ceildn 81
Hong Kong 33
Malaya 75

Colonias Este Afriec, gL
% Qeste Afric, 91
Otros paises Afriganos 27

Trinldad 12
Bermudasg 30
Otras colonias A 607
Total de) Area egterlina 223
Resto del mundo B35

3385 millones
Fuente: "IThe Banker octubre de 1946,
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" In corgideracidn del hecho de que oste erédito
"se propone fomentar el desarrollo del comercio multilatersl y facl
Hlitar la no discriminacién el goblerno jngiés éonvieno an gule cuale
“guler saldo eslerlina liberado disponlible para pagos corrlentes se-
"4 (a mis tardar dentro de un afic do la fecha de este acuerdo) 1i-
"bremente disponible pura operaciones corriesnies en cualquicr Area
"monetaria sin discriminacidn,

Comentario: Se criticd mucho en Gran Bretafiau la aparente
Intromisidén-norteamericana en el problems de los saldos en esterll-
nas pero debid considerarse gue el problema del bslance de pagos bri
tanico no surgis solamente del frez ddlar sino giue incluia tambibn
al 4rea libra, ELl conjunto de los compromiscs exteriores del Reino
Unido afectabun Légicumente la solvencia inglesa para pagar el cré-
dito norteamericano, Quizd la apllcacidn del interés de Washington
"ge dablera al temor de gue estos saldosz ¥ el mecanismo bdlleo del
4drea pudicran volverge una parte permanente del sistema internacio-
nal de ajustes de cdmbio y arma de ecomercio discriminatorio contra
Egtados Unidos,., EL compromiso de la convertibilidad fué desventa-
Joso pars Inglaterra sl poner un limite de tiempo que impiddd la
1ibertad de maniobra pero tuvo <)l beneficlo de gue al negociar so-
bre las deudas en libras, se contd con el apoyo moral de Bstados U~

nidos,

"onsultas mutuass
Cualquier gobierno podra pedir al otro la mg

ndificacidén de cualquier disposicidn de este acuerdo g1 opina que

"las condiciones del intercambio internaclonal lo justifican,

"Reclaoracion anexa refegegﬁ al grrgg;g del
préstame ¥y arviendp v avuda mnutus

Como arreglo completo y final, se conviene
"en (ue le suma heta debida por el Reine Unildo al gobiernoc nortea-
"mericano para el arreglc del préstamo y arriende y avuda reciproca
gs ds dblares 650 millones,™
éomentarioz Bl crédito de ¢80 millopes de dbélares al
Reino Unido fué acordado al mismo tlampo y en las mismas conélcloe
nes gue el crédito de 3750 millones, formando un total de 4,400 mi-

llones de dblares, Esa suma de 650 millones fué dividida en dos paTe

test 1) 118 millones representaron la diferencia entre las entre-
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gas a titulo de préstamo y arriende, v las entregas a titulo de a-

yuda reciproca hechas por ¢l Reino Unido después del d1a de la vic-
toria sobre el Japbn; 2) 532 millones se refirieron a todos los Om
trog rubros del préstamo y arriendo y ayuda recirpoca, Asimismo,Ine
glaterra aceptd entregar hssta fines de 1951 el contravalor en es-

tevlinas de 50 millones de ddlsres destinados a la compra de bienes
inmobiliarios en el Relno Unido y coloniag, usados por el goblerno

norteamericano, Los importes weados seglin esta facultad serian impy
tados al crédito de 650 millones,

Al discutir las cliusulas del préstamo &
gue nos estamos refiriendo, laprensa Inglesa omitld e veces desta-~
car gue el acuerdo de orédito y el ajuste del préstsmo y arriendo
son dos partes de una Unica transaccldn, El goblerno asmericano afive
16 todo reclamo por mis de 25 millones de Gblares en concepio de
bilenes eniregados bajo el sistema de préstamos y arriendos y de ahi
su interés de cue los palses beneficizdos por Inglaterra segin el
slstema de ayuda reciproca, también cancelaran parte de sus reclaw-
maciones en forma de salﬁo#?éaumulados en libras, A su turno,Gran

Bretafic abandond todo reclamo por £ 124) miliones en mercaderiss ce-

didas por ayuda mutnu,-

Las propuestas sometldas por el goblerno
noricamerlcanc pars ser consideradas por una conferencia Ilnternacig
nal sobre comercio y emplec fueron aceptadas como base para discu-
sibtn internacional por ambosz gobiernos, en una declaracibdn conjunta
fechada el 6 de diclembre de 1945, EBn esa proclama se docla que In-
glaterra ostaba de pleno scuerdo sobre Lodos los puntos imporitantes
de esas propuestas y las wceptaba come base de negoclacibn, compro-
meiisdndose a hacer sus mejores osfuerzos para llevar las discusioe
nss a feliz término, Las propuestas llevaban estos tituloss a)nece-
g8idad de cooperacidn econémica internzecional {(tarifas y preferenclss
restricciones cuanultativas, subsldios, comerclo estatal, carteles,
¥ otros tipos de barreras al comercio )3 b) propusstass concernientes
al ewpleocs ¢) propuestas pala una organizaecibn ihternacional del

comercio.
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Sslta a la vista que BEstados Unidos no dejé es-
capar la oportunidad brindala por las conceslones crediticias gue
formlé,para tratar de influenciar sobre el molde de las ldeas y la

prattlca inglesas respecto al comercic internaclonsl,

6 BATIFICACION DEL ACUERDO ANGLO-AMERICANO
BL crédito norteamericano fué puesto a dlsposl-
cion de su beneficlario el 15 de julic de 1946, lo que auntomfiticamep
te dibd validez también al préstamc canadlense de D6ls. 1,250 millones
negociado a principios de ese miswmo aiio pero gue estaba sujeto a re-
negocizeidn en el eago eveninal de que el préstemo americano no fue-
ra ratificado, Bste Gitimo lo fué en la Cémara de los Comunes por
349 votos contra 98 y en la de los Lores por 20 contra 8,

Jamis en su historia econdmics, Inglaterra ha-
bis debido recurrir al crédito en tan grande escala, pero fuerza es
reconocer gue nnncs fud su sibtvacidn financiera tan difficil como se
presentaba en la época_ggxestg acuerdo, Surgld impostergable la ne-
cegidad de cubrir ei defiéit ﬁransitorio previsto para los primeros
afios de la post-guerra hasta que la rsconversidn hacla las indus-
trias de par permitiers sl foéento amplio de las exportaciones,

Lss opliniones on Gran Bretsfia fuesron variadas,
pero coincidian en que el desaquilibric del balance de pagos sdlo pg
dia tener un atisho de solucidn scepiandio los términos del crédito,
Acto geguldo se reproducen algunos fragmentos de los comentarlos apa-
recldos en diversos peribdlcos, gue dan idea del pensamicnto suscita-
do por esta operacién fipanciera la cual, andando el tiempo, habria
de ser considerada unz de las etapas mbs plenas en consecuencias en
la evelucldn econdmica internacional del Relne Unido,

The Times (8/12/45): "La primera impreszidn es que el convenlo es un
“paso sumamente constructivo y el gobierno obrerc ha efectuado un mg
Yvimlento de mucho valor,'

The Economist (8/12/45): "Estamos comprometiéndonos a pagar a Norte
América ¥ a nuestros otros acreedores, al aceptar ciertos limites a
'muestra facultad de contener la convertibilidad completa de las ope-
"raciones corrientes, Tendremos que aceptar todos los riesgos y ss

"nos priva de ls Gnica defenda gque btenemog: ezto es cruselmente duro,®
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The Spectator (L0/L2/48): "S1 en evstas condiciones acepbumos el
"empréstito que nos concede Washington no es porgue creamos gue los
B oéeminos sean razonablez: es poryuse NO hos gueta oOlro remedlo,™

The Hew Stutesman and Hation {(14/1u/45):
"Se nos ha obligado a aceptar un trato

“dasastrose, Corremos cilesgo grave de vernos obligados a recurrir
"a todas las cliusulas de escape del convenlo y de convertirnos en
an deudor inscolvents cnando hayamos entregado nuestro poder de in
"dependencia aconédmica,”

He agul, pues, un eco de los sentimientos
que despertd en la nacldn britdnica, el préstamo gque, en la intimi-
dad y a causa de la parte preponderante que habla Jugado en su tra-
mitaclén, Lord Keynes gustaba llamar "mi préstamo” (my loan), si he-

nos de creer a lo dicho por Hugh Dalton en carta a PThe Economist™,

w0 Q-
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CAPITULO ¥

l.~La convertibilidad temporaria de la lLibra, 2,-Situacibn briténi

ca en visperas de la convertibilidad. 3,~ Restauracidn de la libra

convertible, 4,-Quiebra del sistema de convertibilidad, 5,-Prime-

igg ingegtos de soluecidn del problema, 6.,~Efectos de la ineconver-
ilidad,

Cuando en el curso de este trabajo cstudla
mos el desenvolvimiento del control cambiario en Gran Bretlaiia, ya
hicimos referencia a la etapa represgentada por el sistema de convel
tibilidad de la libra esterlina que existid durante un corto perfo-
do, En ese mismo lugar, se dijo yue, no bien terminada la guerra,el
Reino Unido principid a aplicar una politica de suavizacibn de las
restricciones cambiarias y si blen es verdad gue esos comlengzos de
liberalizacldbn fueron anteriores a la concertacibn del Acuerdo de
préstame anglo-americano de dicicmbre de 1945, es no mepos cierto
que fué esta Gltima operacidn flnancieré la que mared el punto de
partida de la serie de acuerdos gue con mayoer o menor exbensidn ,
en uno u otro grado, fueron estableciendo los Jalones de una evo-
lucibn yue culminé en la plena convertibllidad de la esterlina el
15 de Julio de 1947,

En el momento en gue Inglaterra pusoc su
aceptaclén al ple de los compromlises coantraldos respecte a la coy
vertibilldad de su moneda, predominaba la creencia de que los grap
des fondos suministrados por el crédito norteamericano bastarian
para afrontar el cumplimientc de las obllgacliones iomadas en dicho
convenio y yue, consideradas en su conjunte, institulan la libre
convertibilidad en dbdlares de las esterlinas devengadas por opera-
ciones corrientes (en oposicibén a las libras correspondicntes a mg
vimientos de capitales o ya poseidas como capital),

No esti demés mencionar que segiin los
Acuerdos de Bretiton Woods, los palses miembros del Fondo Monetario
Internacional podian conservar el control sobre sus pagos al exte-
rior de operaciones corrientes, por un periodo inicial de cinco a-
fios, plazo factible de prolongarse en clertos casos especlales, El

hecho de que Gran Bretafa haya consentido en gue egse plazo ge dis-
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minuyera para ella a un ailo (nlcamente, demestra por si solo el
optimismo con que se encard la perspeciiva de tener gue soportar en
un futuro eercano la tensidn inevitable que la convertibilidad pro-
vocaria sobre el monto de sus reservas de oro y monedas escasas,

Se crefa gque el volumen de esterlinas que
encuadraria dentro de las obligaciones de convertibilidad no seria
excesivamente abultado pues sélo gozarian de ese beneficio los sal
dos gue representasen el producto de operaclones corrientes y apar
te, hall&ndose aproximadamente equilibrado el comercio con los pal
ses de monedas déblles, estos Gltimos no dispondrian de muchas 11-
bras en condiciones de ser cambiadas por dblares,

No obstante, existian opiniones contrarias
como, por ejemplo, la de Paul Einzig gue en "The Banker" (Diciem-
bre de 1946) sugeria la necesidad de negociar la postergacidn de
la fechsa Inlecial de la plena convertibilidad, alegando gue su pre
matura aplicacidn seguramente serfa la causa de graves malestures
y afiadlendo que Jos economistas del futuro se referirian a la cop
vertibilidad de 1947 eh la nismz manera en gue ;uchos gscritores
opinaron sobre la vuelta de Ingluterra al patrdn oro en 19286,vale
decir, gue se Urataba de una medida desacertada,

También Lord - Keynes llamb la atencidn reg
pecto a la carga gue sobre el balance de pagos arrojaria la caren-
cia de la proteccién brindada por el mecanismo defensivo del Area
esterlina,agregando: YEl viejo veterano tendrd que emerger de la
“protectora atmdsfera de los acuerdos del 4rea de tiempos de guerra
“y deberd afrontar las corrientes de afre de 1& l1ibre competencia,
"No serd por las medallas que tenga en sl pecho gue evitaré sufrir
"un buen resfrio,"

Lo Memoria del Fondo Monetario Internacional
correspondiente al ejercicio terminado el 30 de Junio de 1947 exprg
saba su complacencis por el hecho ds gue la inminente convertibili-
dad permitiria que el objetlivo de restaurar el sistema multilateral
estuviera wmds cerca de obtenerse pero aifin esa institucidn,cuyas i-
deas dominantes tlanio coincidian con el ¢lima de optimigta llbertad
econdmica que roded a las negociaciones de Washington de las cuales

surgi® la obligacidn de la convertibilidad, no pude menos gue recor
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dar que se aﬁadiria mucho peso al que ya debia sostener el balan-
ce de pagos del Reino Unido y que un eventual fracaso reduciria
afin mis la elasticidad del comercic mundial porque Gran Bretafia de

boria limitar grandemente sus importaclones,-

SSITUACTON BRITANICA LN VISPERAS DG CONVERT

A todo esto, serd ilustrativo observar el

ritmo gque siguid la utilizacidn del préstamo estadounidense hasia
las visperas de la enirada en vigor de 1a plena convertibilidad:
JMPORTEG GINADOS SOPRE BL PRESTAMO DB ER UU,

Millones de libras
promedio semanal

15/7 al 31/12 150 6.3
4 de enerc 80

22 de febrero 26

15 de marzo 80 ’

total primer trimestre 125 9,6

5 de abril 50

26 de abril 63k

14 de may

o - - S
total de abril y mayo 1625

43% 16.0
total sin utllizar a fines de mayos 500 millones de libras
Fuente: The Economlst - 24/5/47 pagina 811,

Lo gque acabamos de ver signiflca que en
vez de utillzar los fondos del crédito escalonadamente sobre un pe
riodo de cineo afios como habla sido 1la intencidén al gestionarlo,lp
glaterra debid gastar casi la mitad de su importe en menos de un a-
fo, Corresponde mencionar los factores determinantes de un ritmo
tan acelerado de agotamienio de las dlsponlbilidades proporcionadas
por el préstamo de Estados Unldos,

Bn primer lugar, cabe destacar gue poco
tiempo luego de finalizado el conflicto mundial, el goblerno nortg
americano derogd las disposiclones gue controlaban los precios de
la generalidad de las mercaderias y servicios con fines anti-inflg
cionistas. Esa renovada Libertad econdmica y la enorme demanda po-
tencial acumulada durante la guerra, hlcieron que el nivel de pre=-

cios se elevase conslderablemente, repertutiendoe, por ende, en el

]
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costo de las lmportaciones de los demds palses, Inglaterra en prime
ra fila, Derivése de ahl wuna pérdida de poder adquisitivo, en mis o
menos wn terclo, de los dblares que Gran Bretafia habfa recibide co-
mo crédito ¥y la consecuencia fué un mayor gasto para efectuar el mig
mo volumen de compras,

El programa de fomento de las exportaciones
britinicas, que se habia encarado como otra de las medidas conducepn
tes a restaurar el equllibric del balance de pagos, al amparc de un
mercado mundial favorable a los vendedores, sufrib-én la época a que
aludimos, un troplezo muy serlo como resultado de la grave crisls
del combustible de principlos de 19247, Un invierno de caracteristi~
cas tan crudas como no se las recordaba desde hacla muchos afiosyo-
casiond una dislocacidn general en el sistema de transportes y al
impedir 1a fdcil distribucldn de la hulla y demfs materlas primas
origind prolongadas interrupclones en el ritmo productivo de la ip
dustris inglesa, En su oportunidad, el Dr, Hugh Dalton, a 1la sazbn
Canciller del Tesoro, estimd que las pérdidas derivadas de esta
¢risis del combustible pedfan calcularse en unos 800 mlllones de
délares.

QOtro de los motives que intensificd el dre
naje de ddlares, fué la necesidad de efectuar gastos militares de
elevada cuantia en los palses ocupados, en vista de la tensa sltug
cidén politica internacional gue no permidi &4 con la prontitud de-
geada, reducir las erogaciones de ese cardcter, Precisamente la 1j
beracidn de los paises sometidos implicd que Inglaterra, asi como
otras naciones aliadas, debiera colaborar en la solucidn del problg
ma de las monedas escasas ue pesaba sobre ijuropa, teniendo que re
currir para ello a sum ya menguadas reservas,

La “"Barclay's Bank Review" de novienbre
de 1247 {(pagina 8) dlece que el flujo de ddlares del préstamo nor=
teamericanc habla creado la "1lusidn" de mejores ébastecimientos,
infundiendo en el Reino Unido la idea ds que podrian emprenderse
reformas de vasto alcance gin teney en consideracidn el hecho de
que el pals terminaba de emerger de una larga y agotadora guerra,
destructiva de buena parte de sus riquezas, Recuérdese también sl

argunento de los politicos conservadores briténicos de que muchos
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délares hablan sido utilizados en la adguisicién de mercaderias
que debian considerarse superfluas en un momenco de estrechez,ta=~
les como tebaco, pelieculas cinematogrificas, ate,

El efecto concreto @ jerclido por estos y otros
factores sobre la riquesza externa britfnica durante los afios 1946
v 124% (ﬁa incluldas para el segundo las consecuencizss de la ple-
na convertibilidad) puede verse claramente en el cuadro sigulente,
reproducido del Suplemento egtadistico del "The Leconomisth del 12
de Mayo de 1948, |

DESCAPTPALIZACTION BRIYANICA DURANTE Log Afios 1946 Y 1947
Millones de libras
Afio 1946 Ao 1047

Camblios en las reservas de oro
y délares del Relno Unldos

Islas britinicas - 347 - 677
Area esterlina 41 =189
Resto del mundo —_—ig =~ 157
Cambio total en las reservas - 226 -1023

o o i

Camblos en los activos sxlernos
del Reino Unldo:

En pajices ajenos al Area - 76 55
En integrantes del area - 38 151
Cambio en los actives capitales ~1l4 206

Ak M g i i N — -

Cambios en los galdos en esterlinas:

De paises ajenos al Area 76 23
De Integzrantes del 4rea w 30 = 165
40 - 142

Regumens
Drenaje en las reservas monetarias 226 1023
Reduccidn en los acbivos externos 114 ~206
Aumento de los saldos en esterlinas 40 w]42
Descapitaligacibn total en ultramar 380 675

Gueda demostrado, entonces, gue el Relno Unido
no reunfa los reyuisitos de solidez econdmiea Que se¢ exigen cuando
han de aplicarse medidas de consecuencilas tan trascendentales sobre

1la establlidad financlera comeo las implicadas en la convertibilidad
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¥ que se justificaba el pesimismo de los conirarics a un prematuro

abandono de la mayor parite de los controles cembiarios,

3 RESIAURACION DE LA LIBRA GONVERIIBLE

El dfa 15 de jullo de i947 se puso en vi-
gor la converiibilidad plena de 1la libra esterlina, con las solas
Limitaciones recordadas en piginas anteriores, y de lnmedinto re~
saltaron en forma espectacular las dificultades monetarilas por las
que atravesabs ¢l Reino Unlido, Debid echarse mano & la enorme supma
de 700 millones de ddlares en ese solo mes de Julio para mantener
e; sistema de convertibilidad directa, Por lo tanto, el monto ukti-
lizado del préstamo norteamericanc alecanzd a fines Ge ese mes a
2.750 nillones de d8lares, quedando un remanente disponible de 1000
millones,

El dfa fljado para comenzar la aplicaciftn
de 1z converiibilidad se estaban negocilando catorce acuerdog con oO-
tros tantos paises para atenunar los efectos de eza Liberalidsd y
las autoridades amoricanas {sobre la base de wna de las cliusulas
dol préstamo) acoFdaron un plazo adicional de dos meses de depmora
para 1la entrada en vigor de la convertibilidad en 1o que a esos pal
ses atafila, No obstante, y pese al nimero de acusrdos comerciales
gque el Reino Unido ya habia suseripto para obitener un cierto grade
de equilibrio en el intercambio con los palses interesados, la con-
vertibilidad no pndo mantenerse por mucho tiempo, Dedfizcase hasta
gué punto las condicicnes econdmicas y la situacibn financiera ca=-
recian del indispensable equilibrio y cudn errado fué anunciar pa-
ra una fecha fija el comienzo de la adopeldn de una medida econdbmiw
ca de tal envergadura,

Una causal psicolégica influyd tambisn en
la mis pronta guiebra de la convertibilidad y fué yue los tenedores
de libras no creyeron en que Gran Bretafia puﬁiera geguir afrontando
por mucho tiempo ese régimen de liberalidad. Esa desconfianza indu-
Jjo a convertir las esterlinas con la mayor rapidez posible, no blen
se pude hacerlo, aungue en cilertos casos hublera gue comprarlas lug
g0 nuevamente para cubrir las operaciones comerciales, No se olvide

sin embargo, gque existia por parie de los palses interesados una ng
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cesldad grande de obtener délares a cambio de sus disponilbilidades
de esterlinass, para poder comprar en el mercado estadouldense,lni-
co que en aquel momento podia satisfacer la demanda mundial,

& fines de junio de 19247, el saldo del prég
tamo norleamericano representabs todavia para Inglaterra un activo
disponible de 425 millones de libras pero siete semanas después, o
sea, el 20 de agosto dicho remanente ascendlia sélo a 100 millones
de esterlinas, Tal fué la magnitud del drenajeque el sostenimionto

de su compromiso causd a las reservas monetarias britinicas,

4,9U3E

Iira a todas Luces evidente gue tal situa-
¢ibn no podia admitirse por nés tismpo sin tolerar tambidn simulti-
nesmente el completo colapso de la solidez financiera inglesa,

Es asi como se hlzo carne en el goblerno
insular, la intenciénﬂde suspender la convertibilidad, deseo que
se puso en conocimiento de Estados Unildos, mediante una carts gue
Mr, Hugh Dalton, Caﬁbillér dé1 Tesoro del Reino Unido, dirigid al |
secretario del Tegoro de Norte América, Mr, John Spyder, Dicha
nots anunciaba que se tomarlan las medidss necegarias para interrug
pir el excesivo derenaje de dblares, pues en caso contrarioyse cae-
ria en la total imposibilidad de cumplir con los objetivos del A-
cuerdo financiero anglo-americano, Esa commnicaclén tomd forma me-
diante una Orden del Tesoro, modificando el sistema de Cuentas lrang
feribles al cieere de los negocios del dia 20 de Agosto de 1947,pa-
ra poder controlar con efectividad los pagos en ddlares, lo gue se
logrd disponiendo gue las libras ya no podrian ser libremente trang
feridas, entre otras, de las Cnentas Transferibles a las Cuentas A~
mericanas.

Bn su earta, Mr, Dalton describid la sus-
pensifn de la convertibilidad como "una accildn de emergencia, de
"naturaleza temporaria, no deblendo ser interpretada en ninguna for
"ma como indicando una modificamcidn en los puntos de vista expresa-
“dos reiteradamente respecto a la deseabilidad de mantener la plena
Yy completa convertlbilidad de la esterlina, indispensable elemento

"en la politica financiera inglesa, Al mismo tiempo, se suspendie-
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ron los retiros de fondos del erédito americano, todavia dilsponibles
en vista de que la derogacidn de la convertibilidad fué una falta de
cumplimiento del convenio de 1945,

En adelants, el sistema britdnico de pagos
sufrid clertas modificaciones que pueden resumirse asi:

1) en Lo que concierne a los paises del §-
rea esterlina, se negocisron acuerdos para limitar la fazcultad de re
tirar délares del "“pool" y mejorar las anteriores normas relativas
al blogueo de los saldos acumulados en libras. Todos los paifses del
drea de la esterlina refirmaron “la imporiancia para la economia de
todos ellos del sistema de reserva cenbral que sirvid tan blen por
muchos afiog", HEsa declaracidn ilustrd sobre la resistencia que en-
contraba dentro del 4reca de la 1libra, el Intenfto norteamericano pa-
ra derribar el mecanismo defensivo de la zona ¥ sw expresibén tipiea,
el sistema de reserva cenitralyg

2) en lo referente a los palses pertene-
eientes al drea del ddlar, no hubo modificaciones de mayor ilmportag
c¢la al respecto de la convertlibilidad y btransferibilided de los sajl
dos de las Cuentas Ameilicanas, aparie de los esfuerzos habituvalmen-
te despleguados por Gran Bretafla para reducir el deficit en el intep
canblo con el Hemisferio Qcecidentals |

3) con los palses no perteneccientes ni a
1z zona.de la esterlina nl a la del ddlar, se concluyeron numercsos
acuerdos que modificaban ¢ lnnovaban en las normas vigentes,Median-
te esos convenios, se traldé de que la libra esterlina gozara de un
radlo m4s amplio de aceptacibén, pues se aumentd el nimero de palses
gue podian abrir Cuentas Iransferibles, en esterliinas, Para Limitar
los riesgos derivados de un excesivo uso de esa franquicia,se bused
redueir al minimo la posibilidad de que los titulares de esas Cuen-
tas entraran en posesidn (por medioc de la transferencia de Jlbras
aceptudas en pago de sus exportsciones) de saldos en esterlinas tan
elevados como para exceder el limite de inconvertibilidad general
fijado en los Acuerdos mencleonados,

De ¢se modo, ¢1 beneficlo de las Cuentas
Transferibles fué suprimido para clertos paises y reemplazado por

una formalimitada de transferibllidad en la cual, sin emburgo,con-



3B
tinmaba sienﬂo necesaria una autorizacildn especial del control de
cumblos inglfs, Esa modallidad se aplicd a la Repfiblica Argentina,Bra
s1l, Bélgica, Italia, Portugal y Uruguay, entre otros palses,habién-

dose formulado, para egse objeto, acuerdos bilaterales,

El dia 28 de Octubre de 1947, en la Ca
mara de los Comunes, el nuevo Canclller del Tesore BritAnico, Sir
Stafford Cripps, lanzd su programa de cuatro puntos que, segin sus
declaraciones, habria de conitribuir a la solucidn del problema del
délar derivado de la quiebra Ge la convertibilidad.

Los cbjetivos fueron asi concretadoss:

a) se remarcd nuevamente, en primer Lu-
gar, la necesidad vital de congeguir un nivel permanente de oxporta-
ciones superior al de preguerra, en especlal, en las ventas al &rea
del dblarg

b) ante el reconocimiento de (ue las
importaciones de materias alimenticias constitula uno de los rubros
que mas afectaban sl total de las compras, se desarrollarian los es-
fuerzos necesarios para aumentar el valor de la produccidn agricola
insnlar en 100 miilones de libras anuales, reduaciendo asi el monte
a que alecanzarfz 1la demanda de articulos similares del extranjerog

c) tomando en cuenta €l hecho de que
los mercados extranjeros estaban dispuestos a absorber toda canii-
dad de carbdén de piedra que estuviera disponible, el goblerno se
esforzaria por incrementar la produccidn de ege elemento, a fin de
poder satisfacer los grandes requerimientos del extranjero, con el
consiguiente beneficio en divisas

d)} finalmente, se concretarian acuer-
dos con los demis pafses integrantes del &rea de la esterlina,a fin
de extender el aprovechamlento de los recursos de alimentos y mate~
rias primes de los berritorlos comprendidos en esa zona, coli 10 Gue
se evitaria el tener gue recurrir, en la medida de lo posible,a las
importaclones pagsderas en d8lareq,

Concretbése asi une de las primeras ¥y

més importantes manifestaclones de ia politica de austeridad econb-
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mica implantada por Sir Stafford Cripps ¥y que habria de constituir
el slgno distintivo de la post-guerra britdnica, a partir de la fe.
cha de agotamiento del préstamo norieamericano,

Por medio de un cambio dé cartas entre
el Canciller del Tesoro ingldés v el Secretuario de Hacienda de Esta-~
dos Unidos, fechadas el 4 y el 6 de diclembre de 1947, respectlva-
mente, se declard que los 400 millones de d&laves restuntes del cxd
dito estadounidenses estaban a la lLibre dilsposicibn de las auterida
des del Relno Unido, Téenicamente, serfia srrbpneo decir que esa suma
fué descongelada porque en el hecho nunca estuve blogueada,pero cs
el caso que luego de la suspensidn de la convertibilldad, el gobler
ne brivdnico se habia comprometido a no retirar mas fondos del cré-
dito 2in consultar previamente al gobierno de Estados Unidos,

En su carta del 4 de diciembre, Cripps
refirmé "la inlencidén del Goblermo de Su Majestad de adharir tan eg
“trechumente como fuera posible a los objetivos del Acuerdo de Prég
“tamo en tod&néiempo, y de complebar escs objetivos plenamenie a la
"bredad posible?, Esa regspuesta pasrecid ser suficiente pars Norie
AmSrica, porque en su contestacién, Mr, Snyder no intentd obtener
una declaracidn mis conereta respecto de la fecha en que Gran Bre-
tafia volveria al cumplimiento estricto de sus compromisos de con~
vertibilidad, por lo que la cuestibn del retorno futuro a ese sis~

tena fud dejado a criterio de las auntorldadea.inglesas,

L EPLQTOS DiE LA INCONVeRTIBILIDAD

Para terminar el examen de este punto,
diremos que la inconvertibilidad asestd un fuerte golpe al prestigie
de Londres como centro bancario intermaclona}, cuyo renombre se ha-
bla desarrolladc progresivamente, en linea p&ralela con la crecienw
te aceptuclidn mundial de la libra esterlina y con la tendencia de
muchos palises de mantener sus reservas depositadas en la City,

Esa repubacidén se basd siempre sobre
la confianza, ese mismo sentimiento de seguridad que cualguler per-
sona abriga en las relaciones con su banguerc, Pero si la inconver-
tibilidad determlinada por la guerra mundial pudo tolerarse como &=

fecto do clrcunstancius yue pareclan lnsuperables, el Iracago de la
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tentativa de retornar al régimen consubstanciado con la polltica mg
netaria inglesa por tanto tiempo, demosird 1a endeblez de las bases
sobre las que se apoyaba la confiangza en Londres, revelacibn que al
ocaslonar el retiro de gran parte de los fondos extranjsros deposie-
tados sn ese centro, agregd todavia mayor impulsoc al proceso de agg
tamiento de las reservas brit&nicas, poryue si la suspensidn de ia
convertibilidad fué la consecuencia de la tensibn sobre l?s camblos,
dicha inconvertibllidad no hizo m&s gue agravarla, obligando a la

adopcidén de nuevas medidag,-

O™
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1.EL BALANCE DE PAGOS DBRITANICO EN EL AFD 1946

Fn este capitulo volvemos a retomar el

hilo de la exposicidn en el momento en que Inglatorrzacababa de sur
gir de una contienda de lerga duracidn y vela delinearse ante si el
problema de reparal las consecuenci.s del conflicte sobre su rilgue-
za y conservar simulténeamente los medlos necesarios para mantener

se vida econdmica normal, La magnlitud del problema no podia ser ne-
gada por nadie, v en efecto no lo era, pero los puntos de vista di-
vergian al tratarse lag posibilidades briténicas de tener éxito en

1la soluclén de sus dlficultades.

El fcuerdo de préstamo anglo-amerlcano de
Diciembre de 1245 tuvo, e la intencifn de sus negociadores, y lo
consignd =u proﬁia textb, al objetivo de apoyar ei esfuerzo de post
guerra del Reino Unido, mediante la compensacldn, con los fondos de
esa linea dc erédito, Gel deficit inovitable gue se presentaria en
las cuentasinternscionales inglecas de ese perlodo, Tal insuflieien-
cla en su halance de pagos, Gran Brebtafia sble podris sfrontarla sin
recurrir a apoyo externc, uns vez gu¢ obtuvicra por lo menos un 75%
de incremento permanente en ol volumen de sus oxporbacionss calculg
do sobre 1la base dc lo exportado en 1938, habidndose hecho imdispen
sable ese aumento en virtud de la fucrte calda en ¢l producto de las
inversiones e¢n ultramar, tan duaramente casiigadas por las hostilidg
des recién finalizadas,

Por consigulente, el objeto del estudio
que iIniclamos en este capltulo e¢s ver si el periocdo comprendido en-
tre el 81 de diciembre de 1945 y el 31 de diciewmbre de 1348 fub,en
reaildad, el que trajo la solucibn de los problemss heredados de la
guerra o i, por el contraric, en vez Co contemplarse duvante su
trangcunso el arreglo de las dificultades anicrlores, empezd a do-
linearse el perfil de nuevas periurbaclones en 2l organismo econd-

mico del Relno Unido, Si se guisieran adelantay respuestas a esa ip
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cbgnita, corresponderia afirmar que ese lapse de bres aflos partici-
pd de ambas caracteristicas,

Bl Libro Blanco prescutade junto con las
estadisbicas utilizadus en las negocluciones yue culminaron con la
concertacidn del préstamo anglo-americano de Diciembre de 1945, pre-
vib, recon;eiﬂnﬂo un clerto grado de incertidumbre, qgue para 1946,
el deficit de Gran Bretaiia probablementc rosultéria de unos 750 mi-
llones de libras, adeplando esa cifra como el punte 8¢ partida para
cualquier cédlenlo de la pusicidn futura,

L1l Balance de pagos del afio 1246 demostrd
gue la estimecidn aludida habla pecado por exceso de pesimismo,pues
el deficit externo alecanzd a solamente 348 millones de esterlinas,
segin el siguﬁ%nte detalle gue aparecid en el suplemento estadistie
co de “The Leonomist" de fecha 18/11/1950,
ldelaracionegs EL rubro (a) incluye cuatro tipos de ope-
raciones: la venta o compra Ge la moneda de una regibn, o de oro, a
cambio G2 libras poseidas por un residente on otra regibdnjla trans-
ferencia de libras poseidas por un no-residente en el Relino Unido a
otro no-residente en difcrente aArea geogrificas; lo compra por coner-
clantes del Reloo Unido, o por otreos comerciantes que usen libras,de
mzrcaderia en un 4rea para venderla en otras una transsceldn por
cuenta de Inglaterra (corrionte o capilal) ejecutada en moneda dife=~
rente de la libra o en moneda de 1a regidn interesada, Bl rubro (b)
consiste de: préstamos dados o tomados por el goblerno inglés, inelp
yendo retiros de los créditos americanos y canadiensze; reembolso dg
préstanos tomados por el gobierno, reembolso en libras de préstamo
en oro de Sud Africa,etc,.y suscripciones al Fondo Monetarilo y Banco
Internacional; ventas y rescates de titulos del 4rea no-csterlina y
ventas de inversiones directas en la miswa irea no-cgterlina, E1l ra
bro (c} corresponde al pasivo de Jos hancos en &l Relno Unldo hacla
SuSs su;ursales en ulbramar, fondos depositados como cubertura de mg
nedas extranjeras, y préstamos de ultramar al goblernc inglés expre-
sados en libras o monedas d¢ esa drea, Incluye tambidn cambios en
las tenencias de monedas diferentes al dblar, por parte deol tgndo

de Igualacién de Cambios,
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BALANCE DI PAGOS OB REINO INIDO R BL Afl0 1940

CHIENTA CORRIRITIE

DB 05
tac 2

Alimentos y tabaco 591

Materlas primss y petrdleo 378
Maguinarias y varios 112 1,081
QLros coneeptos

Fletes 137

Intereges y dilvidendos 83

Turismo 42

Fondos de cmigrantes,legados,etd, - 15

Operaciones del poblerno{militares,

administrativas, diplomiticas,socorro,

rehabilitacibn, etc.) 2803 ~800
Zotal de los Gébitos 1.691

Bxpurtaciones y reexporitaclones 208
Fletles 166
Intereses ¥ dividendos 153
Turisno y otros 112
Total de los crdditos 1343
LDeficit de las operaclones en cuenta corriente - 348

T - o

Deficlit en operaclones vislbless £ 176 millones
" " W Anvisiblaes: £ 172 “

CURNTA DE JNVERSTION ¥ FIMANCIAUTON
Donacioneg, ate, {(al R.Unido, -~} ——
a) Iransferencies inter-area, ectec, —

b) Inversidn en ultramar, empréstitos,ete,

(inversibn por ¢l R,Unido, £) =370

¢) Dendas esterlinas,stc, {(aumento, ~) - 3%

Reservas oro y dblares (aumento, k) £ 53
Total - 348 7representando

e e il v

una deginversibn por igunal monto.-



2.0 LUCHA Pl ol HQUILIDATO DI

Bste deficit gue acsabamos de ver ¥y gue

fué menos que lo previsto, pareceria indicar una poslcidn mis esta~
ble de la gue on realidad disfrutaba Gran Bretaia, tanto mids si te-
nemos en cuenta guae durante ese afio, se produjo un aumento en sns
reservas de oro y dblares, ilmpero, cabe destacar en primer término
gue en ase periodo se mantuviervon artificialmente bajas las importa-
ciones, disminuyendo asi las existencias de materias primas precedep
temente acuwnuladas. En segundo lugar, no resuliaba tan importante

el hecho del relativamente peaquefio deficit global, sino que debla
cousiderarse ante todo, el defliclt con los palses del drea de mone-
das escasas, regidn de la cual Inglaterra trala 42% de sus importa-
cliones mientras qug.solamante el 144 de sus exportaciones iban a e-
sa zoha,

La realizacidn del plan briténico de fo-
mento de las eprrtaciones era, pues, la base del éxito si se querlia
conservar para la libra una posicibn verdaderamente internacional y
sb6lida, hn condiciones normaleg, un pals yue se propusicra desarro-
1lar un programz de esa naturaleza deberia dedicar sus esfuerzos cog
tinuados & la tarea de comprimir sus precios internos para poder a-
fronkar la computencia de los exportadoves extranjeros y por otra
parte, abocarse al mejoramisato de su aguipo industrial para adaplar
la proGuceidn a la demanda y dlssinuir los costos,

En algunss de las pdginas anteriores ya
hicimos mencidén a la necesidad en gue se encontraba (ran Bretafia,no
va fnicamente do mejorar gn industria para que pudlers nacer frente
a la demanda poitenclal acumuladsa, sino antes gue eso, de compensar,
en primer término, el desgaste no amortizado sufrido por el aparato
productivo durante la guerra, y luego, reconveriir hacia la produca
cidn de articulos civiles, las fidbricas previumcnie comprometidas
en la atencidn de las necesidades bélicas,

Pero una economia operando en condiciow
nes de plena ccupacidn, como cra el caso del Heino Unjdo en esa épow
ca, ¥y manejada adends por una concepcidn politica consagrada al obe
jetivo constituide por la obtencibn de un superior nivel de vida, a-

simismo otra caracteristica de la situacidn inglesa en aquel momento
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no es la mis aproplada para comprender la urgencis de afectuar los
ajustes necesarios para colocarla sobre una bage de extrema capaci-
dad competitiva, Tampoco era de prever un mayor esfuerzo pars llegar
8 la meta de la reduccidn de costos mientras la situacidn del merca-
do mundlal se distingulese por un ambilente nparcadamente favorable a

los vendedores, como sucedia en la €poca que e¢stamos considerando,

3,INFLUENCIA DE LA POLIFICA ECONOMIGA INTERNA

En el caso de palses como Inglaterra,
de comercio ampliaments desarrollado en todo el mundo, la politica
monetaria interna posee derivaciones de gran importaneia para su si
tuacidn internacional que se reflejan, como es natural, en el resu]
tado del halance de pagési“f'

Resulta, por lo tanto, aludir ahora,ain
en forma somera, a la citada polltica monetaria lnterior del Relno
Unldo, La tasa de interés, uno de los instrumentos més importantes
en la formulacién de una politica monetarie, fué mantenlda en Gran
Bretafia a bajo nivel durante todo el conflicto, Bllo permith que el
gobierno de ese pais pidiera pregtado en gran medida, afrontando sws
enormes neceslidades, ya sea por medlo del sistema bancario, ya sea @
mitidndo deuda pflblica,

Una mitad de los gastos plblicos fué
cubierta asf, y el resto mediante la aplicacidn del sistema de ta=-
sag & impuestos, Bn niimeros redondos, la deuda pfiblica que al comiep
zo de la guerra de 1933, era de 7500 millones de libras alcanzd a
la suma de 22,500 millones al finalizar el conflicto, De loz 15,000
millones de aumento, la banca privada absorbid un quinto, otro quip
$o0 fué suscripto por el drea de la esterlina, un guinto tomado por
entes piblicos ¥ el resto por las diversas categorfas de ahorristas
prIvados,

Bsa politica de moneda barata (cheap
noney) segulda durante la guerra tuvo como efocto una notable dife-
rencla en el peso de los intereses a pagar por el servicio de la
deuda phiblica. La sigulente comparacifn lo mnestra con claridad, &
fines del afio 1920, el monio total de la dewda ascendia a 7,750 mi-

llones de esterlinas y sus intereses aleanzaban a £ 332 millones
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mientras que en marzo del afio 1947, la deuda totallzaba la cifra de
25,500 millones de librag con intereses que solamente habfan aumen-
tado hasta 499 millones de esgterlinas,

Ahora blen, no se crea que'la politica de mg
neda y crédito baratos se aplicd dnicamente para aliviar el peso de
los intereses en el presupuesio de la nacidn; dicha lines de condue
ta tuvo por fin, tamblén, faciliitar la reconversibén de las indus-
tris que se hallaban en ple de guerra, para que volvieran a dedlicar
se nevamente a la produccidn de articulos para el consumo civil, E
1lo formaba parte de las ldeas que sustentaba el goblerno laborista
que conducla en esos momentos a Gran Bretafia, con el objeto de pro-
mover un desarrollo de la actividad ccondmica que facilltara el mag
tenimiento de altos niveles de ocupacidén y consumo,

Ese procedimlento introdujo modificaclones
sengibles en los cdnones fundamentales de la cldasica pelitica mone-
taria britinica y fué severamente criticada, en clertos cireculos,
la circunstancia de que se sigulera brindando crédite a bajo costo
en instantes en gue la economia insular adolecis de la carga de un
clerto grado de inflacidn,

S4n embargo, pese a la no leve expansién
crediticia se mantuve la liguidez bancaria, habléndose llegado en
el afio 1947 a un relativo estancamiento en el volumen de los prése-
tamos del sistema bancario al goblerno, Unicamente las industrias,
sometidas a la imposibilidad de cumplir con todos los requerimien
tos que se les hacian y aprovechando la vigencia de una politica
dictada para facilitar la satisfaccidn de sus necesidades financioe~
ras, continuaban presionando para la obtencidén de créditos que les
permltieran ampliar su capacidad de produccidn,

Como las reservas exf;anjeras, luego de la
quiebra-del Intento de convertibilidad plena, se habian reducldo
notablemente, surgid una tendencis al erecimiento de los intoreses
a mediano y largo término, alcaqzéndose a fines del mismo afiio cita=-
do, un nivel entre 2,3/4% y 3%, Pero esa polltica de moneda bara-
ta era un csfuerzo que en las condiciones en que se hallaban las

finanzas de Inglaterra, no pedia continuar indefinidamente,

El primer slgno de reaccidn se advintid
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al inilclarse un lento ¥y sostenido aumento en el nivel de las tasas
de interés, presentindose glmultdneamente los sintomas habituales
constituldos por la elevacidn del nivel general de cosbtos ¥y de pre-
cilos, mientras los intentos gubernatives para mantener bajos los pre
cios de los articulos de primera necesidad eran slempre més frecuep
tes e intensos, retardando por consiguiente la vuelta a ia normalli-
dad,

kisa evolucidn de los hechos, de encoatrar-
ge regilda todavia Inglaterra por sus anterlores y tradicionales i-
deas scondmicas, se hublera rectificado tolerando en cierta medida
wna deflacidn, Sin eubargo, la Borrowing (Control and Guarantees)
Act, del mes de jullo de 1946, fruto de las nuevas directivas impe-
rantes, habia hecho imposible un retorno a la pridctica clédsieca antg
dicha, al edtender y dar formé bermanenta a los podereg gubernamens
taleg de tiempos de gﬁerra en materia de concesgidén de créditos y emj
giones de capital, estahleciendo una Jjerargufa de prioridad en la
financiacibn de la reconstruccibn post-bélica y sdoptando un erite-
rilo preferencial en el otorganiento de¢ préstamos, Bse criterio, en
lugar de inspirarse en el canon del miaximo rendimiento (propilo de
la economia clédsica} se basd sobre el concepto de mantener y promo-
ver el maximo nivel posible de ocupacién,

En dicho punto, por lo tanto, la politica
monetaria inglesa Introdujo un cambio radical luego de velinte allos
de gradual evolucidn de las doctrinas econdmicas, Adviértase agul
desde ya, sigulendo en eso la opinidn de muchos estudiosos del tema,
el germen de la futura imposibilidad britinica de reducir su nivel
de costos en la medida necesaria para poder hacer frenie a la intep
sificada competencia resultante del surgimlento de un mercado favo-

rable a los c¢compradores,

4.6L BALANCE DB PAGOS BPRITANTCO EN EL ANQ 1947

El examen de la evolucidn del balance de
pagos del Reino Unido entre los afios 184¢ y 1249 nbs dird cudl fué
el resultado de los esfuerzos para obtener un equilibrio en las opg
raciones exterilores de ese pails,

8e dijo ya que el periocdo lamediatamente
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posterior a la terminacidn de la guerra se distinguid por 1la persig
tencia de condiciones inflacionarias y de mercados favorables a los
vendedores, caracteristicas de que también participd la economia ip
glesa,

Un sensible empeoramlento se produjo en el
transcurso del afio 1947, gue presencid un fuerte retroceso en la,
hasta ese momento, lenta recuperacibn del continente europeo, provo
cado por ol entorpecimicnto en la produccidn agricola e industrial
surgidc de¢ los dlstucrbios sociales gue gravitaron profundamente so-
bre todas las economlas en general,

Inglaterra sufrld durante ese aijio el def}
cit mAs ellevado de todo el periodo de posteguerra, por lo mencs ep
trelos habldos hasta el instante en que se escriben estas 1lineas,

| El valor de las importaciones crecid a-
bruptamente no gdSlo por el aumento de precios derivado de la generg
lizada inflacibén sino tambifn por la necesldad de reponer las exis~
tencias disminuldas a causa de las menores lmportaciones del aiio ag
terior; sl bien es clerto gue las exportaclones crecieron, cabe re-
gordar que gran parte de ellas fueron financiadas con retiros de los
saldos en lLibras, acumulados en Londres, La industria britvanica dis-
frutd asi de mercados listos para absorber mercaderias a altos pre-
cios, pero dichas ventas no reportaban una corriente contraria de
importaciones, Este factor ayudd a mantener los ingresos domésticos
a subidos niveles y favorecid la postergacibn de los ajustes en los
precios y costos,

Eara mayor aclaracldn, consignamos en la
pdgina siguiente, las cifras relastivas al balance de pagos del Reino
Undic para el afic 1947, transcripto en el suplemento estad{stico
de "the Bconomist® de fecha 14/4/51l, Se hace notar gue son aplica-
bles a este cuadro las mismas aclaraciones que se consignaron en el

balance de pagos para el afio 1946,
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BALANCE DB PAGOS DEL BREINC UNTDQ EN EL ANO 1947
Millones de librag

GULNTA CORRIWNIE

DLEBLLOZ
rtac (e
Alimentos y tabaco 749
Matetias primas y petrdleo 586
Maguinarias y varios 228 1.560
Qirog gconceptog
Fleteg 1656
Intereses y dividendos 24
Turismo 76
Fondos de emigrantes, legades, etc, 46

Transacclones del gobierno (militares,
administrativas, diplom&tlicas,socorro,

rehabilitacidn, etc,) . 230 511

Total de los débitos 2ed71
c ‘it ;1

Exportaclones y reexportaciones 11356

Fletes 198

intereses y dividendos 174

Turisno y otros - 219
Total de los crdditos L.626

Deficit de las operaciones en cuenta corriente -~ 5456

Ddeficlt en operacilones visibles: £ 425 millones
" " " invisibless £ 180 H

—.-.m.-ﬁ.m."—.n.ﬂ

CUENTA Di INVERGTION ¥ FINANCIACTON

bonaciones, etc,(al Reino Unido, =) =30
Inversifn en ultramer, empréstitos,etc,
{inversidn por el Reino Unido, g) =121
Deudas esterlinas, ete. (aumento, ) -242
Reservas oro y ddlares (aummento, k) =152
iotal =545

Representa una desinversidén por £ 615 millones en virtud de la come
pensacidén parclal representsda por el rubro "donaclones", A
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5,BL BAIANCE Di PAGOS DE INGIATERRA EN EL ANQ 1948

En el anflisis que venimos efectuando salta a-
hora a la vista la gran mejoria obtenida por Gran Bretafia en el afio
1948, durante el cual llegd a conseguir una casi completa nivelacifn
de sus cucntas cxteriores. Ese gran mejoramfento se logrd poxr medio
de elevados aumentos en 1a produccidn y en las exportaciones desde
fines de 1947, afioc este Gltimo en el cual, como ya tuvimos ocasién
de hacerlo notar, se produjo la seris crisis del combustible en a-
quel psis, perjudicande gravemente al sistema productive en general.

El aparente equllibrio en las c¢ifras globales
del balance de pagos no revela, empero, el punto d8bil de la posi-
¢ion briténica: el continuo deficit con los pafses del area del db-
lar, Ademis del problema de su propic deficlt con dicha regidén, In-
glaterra debia afrontar su responsabilidad por el deficit en délares
del resto del drea de la esterlina y el compromiso de liguidar en o=
ro o en moneda estadounidense, una parte del deficit de su comercio
con otros pafses, como Bélgica y Suiza, segin los acuerdos vigentes
con esas naciones, |

El deficit de la regifn de la esterlina se

fdebla a la necesidad de proveerse de bienes de capital norteamerica-
nog y a la expansidn inflacionista de su poder adguisitivo que esti-
mulaba el movimiento de sus Imporitaclones y desalentaba las exporta-
ciones, En el transcurso de los dos alios 1947 y 1948, el Reino Unido
efectué fuertes reducciones en el monto de sus deudas, en forma de
saldos esterlinas, constituldas durante la guerra e inmedlatamente
después de su finalizacibn.

El deficit brithnico con la regidn del dblar
fué acompaiindo por laascumulacidn de sobrantes elevados en olras Zoe
nas, perb ge trataba de superavit consistentes en su mayoria en el
regnltado de exporbaciones pagadss con la liberaclién de las esterli-
nas que sé hallaban bloqueadas, y de exportaclonesg representativas
de invergiones de capital briténico en los pafses de la Comunidad,

Vemos asi como las deudas inglesas expresa-
dag en esterlinas bajaron del 31 de Diclembre de 1947 al mlismo dia
de 1948, desde 30568 millones de libras a 3754 nillones, como con mas
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amplio detalle se especifica en un cuadro reproducido mis adelante,
Bl aumento de los recursos en el extranjero re~
presentd principalmente las inversiones que ée hicieron para fomen;
tar la produccibn de alimentos y materias primss dentre de la Comu-
nidad Britinica, segfin dice el Economic Survey para 1249, efectua-
das "como un elemento Indispensable del programa para el fomento y
Biegarrollo de nuevas fuentes de abastecimiento en las gue fundare-
"mos puestra Ultima esperanza de resolver el problema de los dbdlares

Segln vimos antes, durante el afio 1948, el Reino
Unide siguld un proceso de paulatino pagoe de sus deudas, aumento de
sus inverslones en palses de ultramar ¥y mejoramiento general de su
posieidn econbnica pars el futuro,

Dada la importancia del punto, debe remarcarse
nuevanente quella liberacibn de exterlinas para el pago de las asi
llamadas "exportaciones sin compensacidn® facilité_el incremento del
volumen de las exportaciones de 1948, por lo cual, toda conclusidn
optimista sobre una supuesta amplia capacidad competitiva britinica
en aguella é&poca, seria errdnea, Ial circunstancla no dejé de cauw-
sar clerta preocupacidn porgue, segln *The Economist: "esas libera-
"ciones absorben recursos britdnicos que se deberfian emplear en o-
"tpas regiones” (refirifndose a las liberaciones a faver de la In-
dia),

Agréguese a ollo, el hecho de gue muchos paf-
ses recurrian para satisfacer sus necesldades, al mercado vendedor
britédnico, no por un reconocimiento de que los articulos obtenidos
on &1, presentaran caracteristicas ventajosas respecic a los que es-
taban disponibles en otrss zonas, sino Unlcamente para capsar la di-
ficultad mundial de hacerse de las difisas cscasas indispensables
para comprar en los mercados més beneficiosos,

Reproducimos a continuacidn ol balance de pa~
gos de Inglaterra, para el afio 1948, reproducido también del "Re-

cords and Statistics" (suplemento econbmico del "The Economisth),
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BAIANCY DE PAGOS DL REINO UNIDQ EN EL Afio 1348

CULNTA COR:
k EB T s W]
tac e

Llimentos y tabaco 862
Materlas primag y petrdleo 733
Maquinarias y varios 193 1,720
T0g geplo

Pletes : 174
Intereses vy dividendos 102
Turismo 66
Fondos de emigrantes, legados, ete, 44

Operaciones del goblerno (militares,ad
ministrativas, diplombticas, socorro,

rehabilitacibn, etc.) 82 A8

Total de los débitos 2,263
CREDITUS

Exportaciones ¥ reexportaciones 1683

Fletes 260

Intereses y dividendos 179

Turismo y otros ' 221
Total de los crédiios 2,233

Defieit de las operaciones en cuenta corriente - 30

o -

Deflcit en rubrog visibless £ 207 millones
Superavit en items invisib: £ 177 "

H‘I‘.-'-'-.U-.M.u'—

CUENTA DE JINVERSION ¥ F NEIAC TON
Donaciones, ete, (al Relno Unido, -} 138

Inversibdn en ultramar, empréstitos,  °
ete, (inversién por el Reino Unido, £) -~ 2

Deudas esterlinas,etc,(aumento,~) £led
Reservas oro y d6lares (awmento, #) - 5%
Total - 30

La compensacidn mutua de los rubros de esta cuenta de inver-
sibn y financiacibén representa una inversidn en ultreamar de

108 millones de libras,
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1l.,~Tendenclas en el problema del ddlar durante la posteguerra. 2.=A

nilisis del deficit de oro desde 1946 a 1948, 3.-Evolucidn de las
deudas on esterlinas desde 1845,

ﬂ.-.-b.-.d-.i-

PP L )

En los anflisis econdmicos es, a veces,
incorrecto pretender sutilizar demasiado alretedor de los conceptlos
de “artifieial® y "normal" ya que si la experiencia debe onseiiar al-
gos ©5 que raramentc se puede deflnir y conocer, en estos iérminos,
qué es la "normalidad®, No obstate, el problsma del ddlar alcanzd cg
racteristicas de tanta gravedad y de duracidn previsiblemente tan ex
tensa que, consilderar como sltuacidn normal la continua escagez ln-
ternacional de esa moneda, no pareceria una afirmacidn exagerada,

El denominado “problema de la falta de
ddlares¥ ge ha desarrollado paralelamsnte al fenbdmeno de los enormes
superavit arrojados por el balance de mgos egtadounidense, El dfio
1947 mered el punto culipinante del deflelt mundial a favor de Norte
Anbrica, alcanzando en el segundo trimesire de ese afio a 3,165 millg
nes de dblares. Un superavit.de tal cuantla representd, asimismo, el
momento mis agudo del problema de esa escasez a8 gue aludimos,

E1 citado excedente fué cublierto por
préstamos a largo término al exiranjero, concedlidos por el goblerno
de Estados Unidos en la suma de US, 1405 millones (principalmente
a Bran Bretafia) y por US, 617 millones de transferenclas unilatera-
les (vocablo usado en el balance de pagos americano para designar
las asignaciones gratultas de dbélares) pero, @ pesar de ¢llo, las
reservas pundiales de oro y délares debleron ser disminuidas en
1176 millones de dblares, en aguel solo trimcstre, lo gue significa-
ba una escala de agotamiento tal como para dejar exhaugtas las exis-
tenclias totales del mundo para fines de 19562, de no aparacer previa-
mente otros medios de ajuste del deficli, funcibn que llevd a cabo
el Programa de Recuperacidén Europea (European Recovery Program}, al
que tendremos ocasidn de estudiar mis adelante.

As{ como el segundo trimestre de 1947

fué ¢l perfodo en que ol superavit americanc logré su punto mis ale
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to, ol segundo trimestre de 1948 fué ol instante en gue el mejora-~
nlento @ondmice europec comenzdé a hacerse evidente, reflejéndose por
su parte en el balance de pagos egstadounldensse gque mostrd, con rolaw
¢ibn al mismo perlodo de 1947, una declinacidn de Délares 1,331 mi-
Llones en su superavit, disminucibn provocada por mayores Importacio
nes estadounidenses y una caida de Délares 883 millones en sus ventas
al exterior,

Ello no impidid, sin smbargo, que las reser-
vas mundiales decrecleran c¢n otros 607 mlllones de ddlares a causa
de menores inversiones a largo término y la repatriacidn de gran can
tidad de fondos a corto plazo depositados en el extranjerc por resi-
dentes en Estados Unidos, Operandose una elevada parte de lag tran-
sacclones del comercio mundial, a través de los palses que forman
el &rea de la esterlina, fué mis gue natural que una sensible propor
cibn dol deficit de dblares generalizado que perturbd al mundo de la
post-guerra, gravitara sobre las reservas operativas del Reino Unido
por dos motivos: a) como resultado de su ﬁropio deficlit en el com
mercio con el Area de monedas'duras®; b} como consecuencia del defi-
cit arrojado por las transacciones del drea esterlina conjunta en
su relacidén con la zona del 4dblar,

Al ponerse en pracitica uno de los dos prin
cipios bdsicos que fundamentaron desgde su principio, la cohegidn del
4drea de 1a libra, o sea, la centralizacidn de recursos (ed otro prip
cipio es la libre trsnsfeiencia de capitules dentro de la zona),los
paises integrantes del bloque, tan pronto aportaban sus ganancias
en 4blares al fondo comfin como giraban sobre el mismo para cancelar
ol desequilibrio de su comercio expresado en monedas escasas. la
post-guerra presentd, entre otros, un cusdro unlformes el del per-
sistonte deficit en ddlares del drea esterlina, La solucibn de ese
problema ia encontraron los paises deficltarios en las fuertes ex~
traccliones gue practicaron sobre las regervas del Reino Unldo que,
como sabemos, las posela en escala insuficlente para las necesidades
tan vastas que debia cubrir,

El cuadro qud sigue, publicado en "The Ban-
ker® de Enero de 1951, nos demuestra graficamente el drenaje causa~

do a 1los recursos de Gran Bretaila actuando &sta en gu funcidn de bay
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quera del Area de la esterlinas:

DRENAJE CAUSADO Al REJNG UNIDC POR BL AREA DE LA ESIERLINA
$illones de Jibrag

Saldo de la cuenta corriente del drea con: 247 1248
Reino Unido ~ 89 ~-197
Area dblar -273 - B:
Resto del mundo » G } 80
Financiado con recursos proplos -; 77 £ 72
Drenaje sobre el Beino Unido »354 -127

Financiado por:
Salida de capital (del R,Unidoy=-) ~226 161
Giros sobre los saldos en libras :
(reembolsos por Inglaterra, ) ~129 £ 34

Las explicacliones de indole diversa que hag
ta el presente se han dado respecto a las causas qﬁe motivaron el
deficlt de oro y dblares soportado por el Relno Unido { y cuya am~
pliacidn nos reservamos hacer en capltulos sigulentes) ticnen su
eristalizacidn sintética y expresiva en sl cuadro reproducido mis
adelante y tomado del Libro Blanco sobrc Balances de pagos de 1946
a 1960, que se publicd el & de abril de 1951, Esas c¢ifras se¢ propo-
nen dlscriminar de la Cuenta Corrients y de la Cuenta de Inverslén
y Financlacidn de los balances de pagos transcriptos antes,todas las
operaciones en oroy dblares, para presentar sistemdticamente en ma-
nera conjunta todas las operaciones de ese caricier efectuadas por
el &rea esterlina en esos ailos,

Las ciiras cogponentes de esta tabla sons el
saldo de las operaciones corrientes del Reino Unido con el drea 4§
lar; oitras operaclones del Relno Unido incluldas en las cuentas de
inversidn y financiacién; los retircs de fondos de las Teservas
centrales (o enfregas a lus mismas) por el resto del 4rea para cap
calar sus deficii o superavit; ventss de ore por esterlinas al Re}

no Unido por el resto del &rea, Incluyendo ventas de oro por las cg
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lonias; ventas o compras de oro y ddlares contra esterlinas a paf-

sos ajenos a ambas Areas, segin arreglos de pago con log mismos,

ANALISIS DEL SUPSHAVIT O DERICIE
¥lliones do adlare

D ORQ X DOLERES

REINO UNIDO .
Cgegtg corriente con el Area ddlars
Lebitos
Inportaciones 1565 2279 1623
Fletes &8Ll5 240 176
Intereses y dividendos (4 29 104
Turismo 28 43 28
Legados, donaclones privadas, ete. -1l 26 54
Operaciones gubernamentales - K4 =8
Total de los débitos 1972 2031 1977
Créditos
Exportaciones y reexportaciones 396 512 771
Pletes 171 185 174
Intereges y dividendos 119 131 135
Turismo 9 27 46
Otros =03 =285 =32l6
Total do los créditos 636 630 8l2
Deficit de las operaclones corrientes -1336 2301 -J065
Otrag operaciones (jnverzionssg, ete
Pggos al fondo contra-parie del ERP - 18
Suseripeiones Fondo Monet, y Beo.Internac, ~ 30 206 -~ 26
Reembolso de préstamos gubsrnamentales ~127 =147 101
Venta y rescate de Inverslones : AlO3  Fl32 4 30
Cambios en las deundas en libras{aumento g} - 4 = 87 # 10
Otras transacciones de capltal £ 28 =94 =148
Total deficlit de Inglaterra en oro y délares 1276 2673 1320
RESTO DEL AREA ESTER
Superavit (£) o deficit (~)con el drea dblars
Dependencias de ultramar ALIO £ 7 AL73
Otros paises del Area ~372 ~1080 =473
Sugcrlpelones al Fondo y al Banco - 28
Ventas de oro al Reino Unido £33d A34p A2
Toba) deficit o superavit del resto del drea A 72 ~7689 ~ 78
POR CUENTA DEL ARBA ESITRLINA BN CONJUNIO
Lgresos netos de oro y ddlares de (£) o pagos
a (~) otros paisas:
Otros del Hemisferio QOccldental - 3¢ =208 - 3G
Pafses del 0.B.E.C, A38L =339 =104
Otros paises no-esterlina ~ 5 =57 -7
Organismos no-terrltoriales b 4 = 5 « 6
Total pagos a (~) otros paises A286 «6099 -3123
Deficit neto de oro y ddlares Millones 908 4131 1710

- ————

Ay
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La menclén de lasg cifras a gue alcanzd el deficit glow-
bal de oro y dblares afrontado por el Reino Unide eh su cardcter de
banquero del 4rea esterlina, oridgine la necesidad de saber en qué
forma fué financiado ese oporme drenjae. EL defalle lo da el sigulepn
te cuandro estadistico publicado en "Records and Statlsties" del 18

de noviembre de 1950,

FORMA DE FINANCIAGTON DEL DEFICIT DE ORO Y DOLARES
- Millones de d8lares

Enero-Junio Jun,-Dic, Yotal

A24G
Crédlito americano - 600 = 600
H canhadiense - 145 - 378 - 523
Cambio reservas (aumento #£) - 175 # 390 fg}é
Leficit - 320 - 588 - 903

1247
Crédito americano ~1450 ~1400 ~2850
Crédito canadiense - 153 - 270 - 428
Retiros del Fondo Monetario - Z4A0 ~ 240
Cambilo reservas - 287 - 33L - 018
Deficit - 1890 2241 4131

1948
Crédito americano ~ 300 - 300
i canad iense - 62 - 82

Retiros del Fondo Monetarlo

Reino Unido - &0 - 60
Resto del Area - 44 ~ oA - 68
Préstano en oro de Sud Africa - 325 -~ 336
Plan Marshall: R,Unido - donacibn - 89 ~-512 - 601
préstamo - 3l - 8l
Camblio en las regervas - 189 - O4 - 223
Deficlt -1029 ~581 ~1710

W T i by ek A T Ty T B T el S e T S A e L

El suplemento estadistico de “The Economisth del 30
de septicmbre de 1950 aclarbd, sintéticamente para 1946 y 1947, ¥
separadamente por trimestres para 1948, laformm proegresiva en que
fué acumulidndose el defjicit de oro y dbélares que ocupa nuestra aten

cibdn,
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Deficit de oro vy dblares - Reserva de oro y d51,
M111,481ares-Hiill,libras al fin del periodo

: Millones dblares
1946 - 908 -~ 286 2696
1247 wd]131 -1024 2.079
1048/1 ~ 595 - 147 2,241
JI1 - 434 - 107 1.920
JILY - 306 - 76 1,777
71V - 375 - 93 1.856

Ya hubo oporiunidad de hacer mencidn al problems
econdémico que significd para Gran Brefafia su endeundamiento hacia el
exterior durante la guerra y se formularon también zlgunas conside-
raclones sobre el aumento progresive de los saldos en libras,que al
dia 30 de Jjunio de 1945 totalizaban 3,355 miliones de libras.la pau-
latina cuncelaecién de tan enorme suma representd para Inglaterrz u-
na de las dificultades mds aprecisbles a gue se vid enfrentada cuan-~
do 1legd el momento de tener que solucionar los sfectos de la con-
tienda sobre su posicidn intermacional, Véase el movimiento nimerico
del aludido pasivo reproduciendo a contimmacidn las cifras corres-
pondlentes a la evolucibn de los saldos en libras desde el S1/12/45
31.31f12/48, segfin se publicaron en el suplemento de "The Economlat®
del 18/11/50:

DEUDAS EN ESTERLINAS DEL REINO UNIDO AL 381 DE DICIEMBRE

Millones de libras
1245 1946 1847 1248

Deudas a pafises ajenos al area:

Area ddlar 36 35 21 24
Rezto hemisferio occidental 164 213 235 135
Pafges del 0,E.E.C, 409 419 469 354
Otros palses ajenos al 4rea libra _601 G617 558 524

' total 1210 1284 1283 1037

Deudas a paises del 4reas

Dependencias de ultramar 446 405 502 521
Qtros palses de)l &rea 2007 1922 1786 1801
total 2463 2417 2288 2322

Total de las deudas hacia todos los pal-
ses 3663 3701 3571 3359

Deudas a organismos no-territorlales - 206 387 3956

TOTAL GENERAL 3663 3727 3968 3754

Aclaraciones:
Ias deudas en libras comprenden los débitos

de bancos ingleses hacla sus sucursales en ultrsmar v otros titulas-
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reg de cuentas, incluyendo fondos depositados como cuberiura de mong
das extranjeras, y préstamos extranjeros al gobierno britinico expre
sados en libras o monedas del 4rea libra. Ho se incluyen las tenen~
clas privadas de titulos y acciones, Los orgenismos no territoriales
son principalmeute el Fondo Monetario Internaclonal y el Banco Inter-
nacionati,
beducimos, entonces, de las cifras transcriyp

tas que el monte de las deudas en esterlinas siguld elevindose, favp
recido por la desapariclén del gistema de Préstamos y Arriendos qus
tanto habia conbribuldo a la financiacidn de los gastos bélicos in-
gleses. No es de creer, pes¢ a ello, que Gran Brotafia no haya hecho
esfuerzos intensos para Liberar esos sszldos blogueados, poniéndolos
a disposicidn de sus acreedores extranjeres; al conlrario, precisa~
mente wna de las criticas suscitadas por este asunto en determlna-
dos cireulos financieros briténicos, fué que la escala en guc se per
mitid a los palses acreedoreg girar sobre sus haberes, regultd dema-
siado intenslva y por consiguiente, perjudicial a la estabilidad e~
condmica del Reilno Unido sl dedicarse muchos recursos ingleses a la
cancelacibn de las deundas acumuladas durante el conflicto, Un indi~
¢io de los esfuerzos britinicos lo da el hecho de gue Gurante 1948
fueron desbloquesdos 267 nillones ds libras de egos saldos, Este pun
to serd examinado alge més ampliamente en paginas posteriores,

CuAl es, entonces, laimpresidn que nos de-
Ja la revisi6én que hicimos de la accidn de los tres primeros alios de
post-guerra sobre el balance de pagos inglés T

Todo consideraGo, la situaclidn econdmica y
financiera de Grun Bretafia a fines de 1948, visia ahora cuando el
tiempo ya transcurrido subrayd mejor las grandes lineas del proceso,
encerraba dentro de si los peligros inherentes a laposibilidad que
un brusco camblo en las condicionsg imperantes mundialmente hasta a-
quel momenito revelara la debilidad intrinseca de su posicidbn comer-
cial y financiera. En regumen , las bases estaban puestas y las con-
diclones eran maduras para ¢l advenimiento de la crisis monetaris brl

thnica, y por ende mundial, del afio 1949,
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CAPITULO VIIT

1.-@& econonia del deino Unide en el afio 1949; 24.~Ig influencils de
la demanda norbeamericana, 3,-El problema de los precios briténicos,
4,~Los términos del intercamblo,

HO HIDO BN I, af0 1949

Para poder aqullatar exactamente ol
peso de log factores que llevaron a Gran Bratafiz a la devaluacién
de su moneda en Sepblembre de 1947, s necesarlio que repasemos bre
vemente el aspecto de las condiciones en que se desenvolvid la ecp
nonda mundizl, y particularmmente la europea, desde el fin de la se
gunda gran guerpra,

Dogde este Gltimo momento hasta mo-
dlados de 1947, el principal problema lo constituyeron la rehabili
tacibn y la reconstruceidn de las economias convulsionadas. Predo-
minaban las tendenclas Inflacionlstas y la perturbadora inestabill
dad econdmico~social determind gue el volumen de lu produccibn eu~
ropea creciera sdlo lentamente hasta que en 1947, el retroceso su-
frido en las actividades agricolas e industriales provocd 1la nece-
sidad urgente de reciblr ayuda del dnico pais gue se hallaba en la
posibilildad de suministrarla: los Estados Unidos &e Norte América,

La Ley de Cooperscidén Econdmica (Bep
nomie Cooperation Act) de 1948, autorizd al Seeretarioc de Estazdo
norteamericano a concluir acuerdogs bilaterales delayuda por los cug
Les las naciones beneficiarias se comprometian, ontre otras cosas,
a estabilizar sus tasas do cambio, Los fondos llberalmente asigna-
dos segfin el régimen del Plan Marshall (gue tomd su nombre del au-
tor del proyecto originnl dal sistema de ayuda) pemitieron que la
primera parte de 1948 conteumplara un crecilente mojoramiento euronen
con un movimlento gradial hacls la esiabllidad financlers linterna,
en algunos paises, ¥y haciz la reduccidn de las tendencias inflaclo-
narias en otros, Inglaterra, Bélgica, Italia ¥y Suecia, por ejlemplo,
se aproximaron en ese afio a3 un equilibrio en sus operaciones inter-
nacionales,

Todo progreso europeo se reflejd siep

pre en el balance de pagos estadounidense y es asl como el supera-
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vit de ese pals se redujo de 11,3 billones de dblares en ol afio 1947
a 6,3 billones on 1948, En contraste con la pérdida neta de oro y dé
lares poseldog por los palses extranjeros, que ascendld a 1,2 billdn
de dblares en 1946, 4 billones en 1947 y cerca de 1,5 billén en los
primeros seisg meses de 1948, hubo unz ganancla por parte de esos mis
mos paises de 400 mlllones de ddlares desde octubre 1248 a narzo de
1949,

Afin dando a estos signos faverables toda
la lmportancia que les corresponde, no s posible desconocer que la
sitiacidn general siguld contealendo muchos elementos adversos, Por
ejemplo, los precilos europeos, como reflejo de la inflacldn generaw
lizada, aumentaron mucho mas gue log preciog norteamericanocs, Los
céculos tedricos de los economistas seflalaban, pavs las monwedas eu-
ropeas, una sobrevaluacidn con respecto al @6lar de ontre 15% y 40%
con un promedic del 25 al 0¥,

Las relaciones albteradas entre el valor
de las monedas ¥y los preclos de las mercaderias se evidenclaban en
la existencia de numerosos mercados "libres® o "negros" en los que
las divisas se cotizaban con gran descuento respecto a las tasas o=
ficiales {ijadas por las autoridsdes moncetarias, Por conszigulente,
cuangio decrecid la inflacibn a fines de 1948 y principios de 1942,
las condiciones desequilibradas en que se hallaba la econémia euro~
pes, regiercuticron en su capacidad de esxporiar, con el resultzde de
una éguda contraccibn de las importaciones de Estadous Unidos. La ma-
yor declinaclén ex el segundo trimestre de 1949 correspondld a las
compras & Inglaterra, Italla, Franciaz y Sulza,.

Terminado este breve esbozo, iniclamos ahgo
ra ¢l estudio mids particularizade de los motives que orilginaron la

devaluacidn monetariainglesa de 1849 y, como su consecuencia, la ola

de desvalorizaciones quc la signié.

Una de las causas que mis dificultaron la
evolucibn del balance de pagos britdnico en 1942 fué el receso que
a fines de 19248 y comlenzos del afio slguiente, sufrié la actividad

gconbmica general en Fetados Unidos, Como es sobradamen te conocido,
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to%a guerra causa un desbarajuste en la estructura de los precios
vy traténdose de controles es mis diffcil vigilar el aumente de los
preclos de imporiacidn, razdn por la cual, las subas mis elevadas
se¢ produjeron en esgos rubros,

En vista de gue Egtados Unldos absorbe mis
del 40% de la producciln mndial de mmieriss primas industriales,
su demanda juega un papel principalisimo en 1la mercha de los precios,
Al injicisrse 1943, habian desaparecido casi totalmente en diche pals
las penurias excepclonales de guerra ¥y post-guerras elld motivd la
acupulacidn de grandes cantidades de productos alimenticios y mate-
rizs primas industrizles. Consecuencia inmediata fud una regresidn
en la actividad econdmica norteamericana, cuyas implicancias sobre
la sitvacidn del Reino Unido pasamos a expliear,

Cuando los mercados se trensformaron a favor
de los compradores ¥ los precios comenzaron a seguir un curge descep
dente (especizlmente los de lag primerss materius, pero no exclusiva
mente en este canpo) cualgulay debilidad competitiva que un pails hu-
bieras desarrollado al amparo (si asi puede declrse) de los altos pre
cios, ¥y que podria haber pasado inadvertida en el apogeo del '"hoom",
se degscubrivia repentinamente,

También podria suceder que los preclos més
subldos ya cargados por los maleriales tendicran a conservar eleva-
dos los costos de manufaciuras en coumparucidbn con los de log paises
competidores, Lu cafda en las importaclones de los fabricantes esla
dounidenses gue eslaban reducilendo sus existencias previamente acu-
muladas, afectd en especial a los productores de materias primas,Las
importaciones americahas en el segunde trimestre de 1949 bajaron 15%
en valor, cowmparadas con el Gltimo trimestre de 1948, Una decling-
cién de 15% en las iImportaclones, en resgpuesia a sélo un 54 de reduc-
cidn en la renta naclonal de ege pais, indicaria que para las expor-
taclones britinicas e¢s mis importante la elasiticidad en el ingreso
nacional do los Egtados Unidos que la elasticldad de sus precios de
exportacidn,

Ias estadisticas indlcan ques en la eventua-
lidad de une depresidn, las exportaciones del firea de la esterlina

a Norte y Sud América caen en mayor proporclén gue luag ventag a otras
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zonas, 10 que signiflca que las entradas de ddlareg son mas perjud}
cadas en una dopresidn, Las eifras dicen también que ese efecto no
se compensa por un descenso similar en lus compras del drea a la 290
na del délar,. Ks clerto que las importaciones desde isia y &frica
caen bastanle en laug depresiones, ya gue los productes troplcales
son los de precios mis vulnerables a toda circunstancia adversa,pero
no se puede afirmar categdricamente, por otra parte, gque la baja en
las importaciones briténicag contrarreste suficlentemente las meno-
res ganancias de dblares,

gecardemos gua ¢l Reino Unido percibe d5la=-
res vendiendno sus mercaderias a productores primarios gue antes han
exporiado cauche, lans, estaflo, ete, a Hstados Unidos, Inglaterra u-
sa egsos délaresgpura comprar articulos americanos como ser, tabaco,
algodbn, trigo, ete, Suponieédc gue en una depresibén, los preclos
del tabaco, algoddn y trigo calgan tanbto como los precios del caun-
cho, estafio} lana, e¢te, elle significa gue hastsz cierto punto lo
que Inglaterra perderfs por un lado, lo compensaria por otro,

Entra agui en juego un facihor novedoso,
gue desde el f£in de la guerra ha contribuldo a complicar las cosass
nientras Estados tnidos ha adoptado la politica de sosbener los pre-
cios de sus productos agricolas en una depresibn, se opone enérgica-
menite al mismo Ulempo, a cualguier acunerdo Internaclonalque preten-
da mantenser los niveles del cauche, cacao; etc,- Como eg de compren~
der, esa pregidn alcsnzs en deterpinados momentos a influlr decisi-
vamente sobre el nivel de los precioes, visto el volumen preponderan~
te de las compras de Estados Ynidos,

Al empezar el afio 1949, pudo aslgiirse

a lo que Sir Stafford Cripps 1lamd "cambio del clims financiero y
econercial™ porque el decalmiento delas compras redujo pronuncilada-
mente el ingreso de délares por ventas de divergos productos del 4~
rea esterlina, BEs asi como el ,caucho, el estafo, la lana ¥y los dia-
mantes que rendisn un promedic trimestral de 120 millones de dbla-
res hasta marzo de 1249, solawente produjeron 1a mitad de esa suma
en el segundo Trimestre del aho,

| Afiadamos, de paso, que fné imposible avji

tar que se transgredleran en algunos casos, las reglamentaclones 4@
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cumbio merced al ingenio de los especuladores, Se vendileronciortas
mercaderias originurias del Area esteriina a palses fuvra de la mis-
ma qne disponian de libras transferiples y gue aprovecharon la cir-
cunstancia para veader esos mismos articulos en la regidndel ddlar,
La consecuencia resultd ser que los ddlares que dichas exportacio-
nes rindieron fueron recibildos por los intermediarios on vez de ehe

grosar los fondos del "pool" de dblares del 8rea.

Llega ahora la oportunidad de hacer una
aplicacidén conereia dol principio que hemos sentado algo antes cuay
do dijimos que una caida imprevista en la demanda podria poner al
degcubierto la Talia de aptitud pars competir de un pals determinado,

He ahi el aspecto quizi fundamental del
problema inglés sn esa época, ra sumemente estrecha 1la vinculacién
gie existia cntre 1s demanda en baja de Hsiados Unidos y los pre-
¢los en suba de Inglaterra pero no coincidian las opinicnes de los
economistas respecto al grado de la influencia conjunva de ambos
factores sobre el balance de pagos del Relno Unido y ¢l monto de
sus regorvas de oro y divisas,

Cilertos comentaristas achacaban a Norte
AmSrica lu responsahilidad do las dificuliades en que sc debatia el
Reino Unido, por no ser capaz, seglhn decian, de evitar una depresidn
comerclial gue hizo perder interés en la compra de productos briténi-
cos. Dos expresiones rotundas de esa teoria ge¢ transcriben a contl-
nuaciéns:

"La economia sin freno de Estados Uni-
"dos con el volumen creciente de desocupados y la céflda del poder
"adquisitivo inberno se estd convirtiendo wmés y mée en una amenaza
Wpara la mejoria briténica", (The Pribune, 3/7/49).

"hes dif icultades en que nosobros nos
"enconiranos se deben principalmente a la terguedad del Congreso nor
“teamericano....; al tratar de recuciy las asignasclones para los
"gastos en el extranjerc se estd exportando la depresidn americana
"a BEurope y & aguellos productores de materlas prisas como Austra-

"1lia, Malaca y Africa Occidental," (The New Statesman and Natlon,
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6/7/49). Bstos dos comenlarios sintetlzan puntos de vista amplia-
mente exbendldosentre los laboristas en aqguells época, Como vemos,
ne se hace nl sulglers mencidén a la pogibilidad de que la causa de
las difleuliades fuers atriboible, por lo menos en parte, a factores
intrinsecos de la cconomia inglesa,

Contra esa corriente de pensamiento reaccip
nd, cn una de tantas oportunidades, el presitigiosos "The Economist"
que en su edicidn del 9 de Julio de 149 calificaba como simple tenw
tativa de excusa, la tendencis lsborista de alegar que la crisis de
aguel momentc nunca hubiera existidio de no ser por la crdénica e in-
corregible inestubllldad del capitalispo norieumericano; afiadia que
no erz clerto que la economis amerlcana estuviera en decadencia por-
gue 21 nivel de la demends general y 8o la actividad productiva to-
davia ecstaba muy por encima de Lo que se pudlera ealificar comc un
estado normal en los términos conocidos hasta entonces por el mando,

tros de los sectores de opinidn propugna-
ban unz vuelts al alslamiento econdtmlco argumantando que los proble=-
mas de Gran Bretaila y de su Inmperio debian resolverse sin Interven-
cibn de Estados Unidos, medlante el refuergo y la consolidacidn del
4drea esteriina, Bsa ldea tumbidn fue comhatidapor “The iiconomlgt®
el 16 de Julio de 1949 denostrando que lss condlcionsos actuales del
drea esterlina no la hacfan particularmente sbélida para poder bas-
tarse a si miswma, Decfa dicho O6rgano: "la regidn de la 1libra, cons-
Meituida come estd ahora no puede suministrar ni los mercados ni
"los productos gue hacen falta para reemplazar lu regldn del dblar,
MY 31 ol argumento es que los otros palses van a ser atraldos a es-
"te grupo o sistema, la respuesta es: cdmo van a ser atrafdos sl el
“plan en si no es dtractive ? quién va a ingrasar libremente en la
flrogidn esberlina cuando sl costo del ingreso ez la obligacién de
“eomprar productos britdnicos caros en vegz de prodﬁctos baratos que
“"se podrfan consegulr en otras regiones 7 M,

Fué precisamente esa Imposibilildad en que
so encontraron los palses integrantes del &rea de satisfacer sus ne-
cesldades dantro de ese blogue, 1o que origind el sumento de sus
importaciones desde el blogue del dbélar, con su lbégica repercugidn

sobre las reservas inglesas, A mayor abundamiento de lo expussto
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por "The Economist! podria afisdirse gque mienfrgs Londres continuars
desempefiando su papel de banguera del 4rea pero con fondos ianconver-
tibles, escasgo seria el alliclente para ingresar en el sistema,

En su nfwero gel 9 de julic do 1942,el mig~
mo periddico que venimos cltade, recalca cudl era el punvo neurdlgi-
co, a su entender, de la tensa situacidns

g1 gran defecto de la economia britédnica
Hes precisamente ¢l alto costo de produccién, No cs que la producti-
“yidad no sea altz, sino que la remoneracién gue 21 pneblo inglés
"exige por sultrahajo, es todavia mas &lia, Los coétos ds laproduce~
Meidn britdnica son Gemasiado altos, no sblo para la regidn del db-
"lar o para los mercades extranjeros en general, sino que son dema~
"sjudo alfos para el mismo mercade interno, Fara dar una denmostra-
"elbn sencilla de este punto, se ha caleulsdo cuinbas semanas tiene
"gue trabajar el obrere insular para pagar el prec;o de cilnco obje-

"Sos normules antes de la guerra y ahora, Los resuliados sons

ahtes ahora
casa corriente semanas 112 213
autombvil mis barato it 32 554
motociclets més barata " 1l 17
traje mis barato " 5 7

recepltor de radio corrioente " % | 45

| "gstos datos demuestran que el nivel de
Uyida ho decaldo, pero es solezmente oiro modo de decir gue el verda-
"Gero costo de produccitn (8l nimero de semanas gue hay que Wabajar
fpare pioducir algo) hia subido. 5i el pueble britinico no puede com-
pray sus prepios productos, como pusde esperar gue los extranjeros
Hlos compren 7%

Esto significa, enpocas palabras, gue la

clave del &xito do toda politica que tendiery a alliviar la crisis c@
nercial del Reino Unido, estribsba en su capacldad de reducir los
cosios de produccidn, Esa necesidad era comprendids por el goblerno
inglés, tanto como lade acrecentar la eficiencia productivaj;lo prue-
ban todos los esfuerzos tendientes a aumentar el indica de produecidn
mediante el reequipamienﬁo industrial y a frenar, deniro de lo posi-
ble, la.suba de los salurios, como factor primordial, este ultimo,pa-

ra la £ijacidn de los coubos,



wl] e

Impero, no debe olvidarse que Gran Bretaiia
sufria 40 un cierto grade do inflacidn, estado en 21 cnal toda medi-
da de reduccidn de costos forzogamente tenis que tropezar con difi-
cultades précilecamente insaperables, o poco menos.

feabamos de aludir al smbictoso programs deo
nodernizacibén de la industric briténicay ellc, nos servird para dege
tacar quc ain un pais con rela¥iva establlldad de precios a largo pla
%0, prede sncontrarse enpeligro de soportar perturbaclones en su bae
lance de pagos cuando ge encara la ejecucibn de planes de desarmllo
aconbmico, Ahors bien, gi ese pafls asiste a una inflaclén rdplda de
precios, oL ofecte adverge sobre lis cuentas exterliores es seguro,
Ello dependerd del grado on que los proyectbs cgpetliicos de desarro-
1lo gon fuentes potenclales de divisas extranjeras o son un posible
nadio de ahorro de mon2das «suasas, Serd mauy probable gue la eleva-
cién de Los precles zgrave todos los factores que aln bajo copdicio-
nes estables pueden conducir a un pals a cncontrarse en dificuliades
con el equillibrio de su balance de pagos,

Por otra porte, aparcceran los efectos blen
conociaos de los albos precios sobre el intercambilo: las mercaderias
exportables se encarccerdn cxecssivamente con relacidn a las de ague-
1los palses con nlveles dec preclos més estables, ¥y 2 le vez,los artl
culos de lmportacidn se volverdn artificilalmente barstos, No es ésta
1z dnica consacuencia desfavorsble porgue la suba desmedlda originae-
da per la Inflacién induce, ¥ la experiencia 1o verifica, a que los
inverslonistas cologuern fondos con determinadas actividades que no sor
necesariamenta las mas aptas para atraer divisas extranjeras.

Recordemos lo ya dicho sobre los mcreados
"fécilles" de exportacidm obtenidos mediante el desbloqueo de los sal
dos esterlinas congelados on Londres., Sobrevicune as! un alejamlento
de los recurses productivos de las indnstrias de exportacidn, fuga
de cabitales a ralz de las dundas gue aparecen con respecto a 1a ese
tabilidad del tipo de cambio, y degaliento de las inversiones por
parte de los extranierocs, |

Los palses envuclios en estas difienltades

¥ Gran Bretafia o fué une excepcidn, comienzan entonces la aplica-
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cidn de conuiroles selectlivos d¢ cumblo e Imporitaciones, tratando de
nitigar por lo menos temporariamente, les perjuicios en su posicidn,
Dichas restricclones alejan el momento en gue ineludiplemente deben
encay: rec 1#5 reformas de fondo y fomentan la geparacldn en comparti-
misntos del comerclo internaclonal,

Biste Altimo factor ohllgd a analizar los ba-
lances de pagos agrupando sus cifras con un criterio geogrédfico,se-
gin las difervntes zonas con lag cualaes hubo vpereclones inceluidas
en diciw cstado de cuentes, El mencionade sndlisis reglonal consti-
tuyd para Inglaterra una innovacldn hast: hace pocos alios; su estu=
dio nos nuestva gue aun en las ovaslones en (ue Gran Bretafia se apro-
%ximb 2 la oblencidn de un equilibrio, el mismo so debid a la compen=
sacidn de¢ log fuertes deficit con el 4rea del dblar, por los elevados
superavilt con la zona de la esterlina,

Uno de los facvores més arduos en las cuey
tas externas briténicas es el comefceio con Hstados Unidos y Canadb,
cayas curvas de importuscién y exportaclén, despuds de un perfedo de
convergoencia hasbta priaciplos de 1943, so alejarén'mucho anpxlanco
asi por conpleto los cofectos benefliciosog gue pudiera tener cualguien
galdo favorablo en el comercio con los palses Gel drea de la libra,

Lste problema corresponde a Lo gque se ha
dado en llamar "desequillbrlo seccional® del balance de pagos, obli-
gandoc a la adopeidn de medidas econbmicss que tienen toda suerte de
consecuanciaz derlivadas ¢ Imprevigtas sobre otras‘partes del balane
ce, Los nucvas condicliones difieren profundamente de las que exis-
tian en plena vigencla del patrén-oXo, on gue una cxportacldn repre;
sentaba un valor constante no importz cvdl fuere su destino, La se-
paracidn en compartinientos muestrs sustancisles excegos en las ope-
reciones con el dres esterlina y con los paises adharidos al régimen
de la Organizacibn d« Cooperacidn Econbmica Luropea, excedenbes que
faeron {inanciades por la liyaiduciba de tenencias oxbernas de 1i-
bras ¥y por puevos préstamos inglesos en ulbramsy,pero ue fueron a-
niladas por unm deficis en el rubro délares, quc los superavii noming
les neda podian hucer para cobrir,

Bllo sigailles que lu obtencibngmediante

grandes esfuerzos, dc wn equillbrio en la cuenta corriente globe™



~1L7~
entre Inglatorra y el resto del mundo, era ilusoria en el sentldo
de gue carecia de valor a causs del conitinuo desequilibrio regional,
Por otra parte, hast. cierto punto, la carencia general de dblares
contribuyd por si misma a log superavit registrados en los tratos
con otros paises, Cuando mis adelante reproduzeamos las cifras del
balance reglional de pagos del Reino Unido para 1949, veremos que
el desequilibrio seccional a que aludimos (afiadido al deflcit pro-
pio del drea deo la libra hacia la zona del délar) fué ¢l causante
de la pefdida de oro y ddlares sufrida por Gran Bretafia pese a gue
la modesva luportancia de su deficlt total, pareceria ocultar la ne-
cesidad que se presentd de recurrly gencrosamenbe a las reservas mo-
netarias, si se gueria que Londres cuntinuara reteniendo su posicidn

como centro financiero del Area,

El cbjetivo fundamental de toda expor-
tacibn es obtener los medlos con qué pagar las importaciones y por
1o tanto, un Indice sencillo e ilustrativo de la evolucibdn comercial
de un pais lo constituye el estudioc de los llamedos '"itérminos del in
tercambio®, que se calculan dividiendo los preclos de exportacidn
por los precios de Importacion. Bl resultado indieca cudntio mbs, si
el Indice es mayor a 100 o cnénto menos, sl es menor a 100,se reci-
be en forma de Importaclones por el volumen de exportaclones a los
precios del afic base, EL examen de estas cifras para el casobritini-
¢o, nos hace ver graficamente expregsada la desfavorable evolucibn sp
frida por su comercilo internacional, de acuerde con el detalle dado

por la memoria de 1949 (pdgina 126) del Baneco de Ajustes Internacio-

nales,

1918 = 100 Prec,export,dividid,por prec,import
Afio Prec,lmp, Prec,expor,12liz10Q0 19222100 19372100 19382100
1213 100 100 100
1929 134 160 119 100 -
1037 100 144 132 110 100
1238 103 147 143 121 103 100
1947 266 826 122 102 22 87
1948 297 362 121 102 92 86
1942 . 307 3638 2L 0L 91 85

Con relacidn al afio 1942, que nos inte-
resa en este capltulo, aparece entonces gque a los precios provale-

cientes en 1913, las exportaclones podrian haber rendido 21% mis de
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importaciones pero a los precios vigentes en el afio 1938, el mismo
volumen de exportaciones séko hubiera dado 15% menos de importacio~
nes,

| En un capitulo posterior tendremos ocaslibn de
tratar este punto con mis detencidn, y mostrar la evolucidn de estos

indices para los afios siguleontes,

e 0y )
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CAPITULQ IX

l.=Lag relaciones entre Inglaterra y el area esterlina como factor
de la devaluacitn, 2,-E]l problema de los saldos en esterlinas, 3,-
El factor pgicoldgico come determlnante de la crisis, 4,~Fluctuacig
nes en las regervas de oro y dolares,

FACTOR D DEVALUAC

En el estudlo de los motivoes gque llevaron
al geino Unido a la crisis que culmind en la devaluacidn de septiem—
bre de 1949, hemos dado hasta shora la debida Importancla que entre
las causas de ese desarrollo econdmlco corresponde asignar, a la ecg
nomia britanica proplamente dicha,

Sin embargo, ello no gulere decir gue la
tensldn a que se encontrd someiida Inglaterra fuera atribulble con
cardcter de exclusividad a fagtores intrinsecos a su estructura eco-
némica, Un lugsr fundamental y quizéd el mas importants, aunque las
opiniones se hallan divididas, cabe dirselo a log efectos de la moda-
1idad que pregentd la winculacibn del Reino Unido con el resto del a-
rea de su influencia,

Es cierto que en todo momento, Inglaterra
consiguid beneficlos de su actuacidn como centro {inanclero de la re-
gibn en que predominaba, ¥y afin lo hace, el uso de su moneda, perc en
su papel de palse banyuero del 4fea, debié en algunas oportunidades,
cumpliendo las funciones de tal y tamblén en el deseo de mantener la
cohesidén del bloque, continuamente amenszada por los embates de la
politica americana tendiente a anular las discriminaciones inheren-
tes al érea,SOportar agudas tensiones sobre sl monto de sus reservas
de metal amarillo y dblares,

Téngase presente gue otra no podia ser la
actitud de ILondres desde el momento en que siempre log palses inte-
grantes del sistema btuvieron mérito preponderante en la constitucibn
¥ aporte a las menclonadas reservas, mediante la venta de sus mate-
rias primas al resto del mundo, Preclisamente, una de las oportunlda-
des en gque Gran Bretaifiavidése obligada a aceptar la carga que arrojé
sobre su solvencia el desenvolvimiento del frea esterlina, fué el afic

1949,
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Los fuertes drenajes a que se vid abocado el
Reino Unldo tuvieron su origen en el cumplimiento cabal de las obli-
gaciones implicitas en su posieién de agente flnancieroc del conjunto
de paises que reconocian a su moneda como el signo dirigente.La cai-
da de las reservas no satisfizo las necegidades brithnicas porque
las transacciones exteriores totales de Inglaterra estaban casi e~
quilibradas en 1948 y en los primeros meses de 1949 arrojaron solaw
mente un moderado deficiit; fueron las cuentas externas del Area li-
bra, incluyendo sus operaciones con Gran Bretaila las gue estaban
fuertemente desniveladas en 1948 y lo estuvieron aln mis en 1949,

Si en este nltimo afio, Londres hubiera conse-
guido cobrar en oro y délares el superavit britdnico con log palses
del drea, esog cobrog hubieran correspondido a la mayor parte de su
deficit corriente en relacibn al 4rea dblar, Perc los palses del blg
que sbdlo podian pagar su deficit en el comercio visible e invisible
con el Reino Unido, girando sobre sus saldos en esterlinas, Por esa
razdn, los dblares se necesitaron para cubrir el total del deficit
inglés haclia el 4rea dblar y ademfs para cubrir los pagos de oro y
délares hechos con los fondos del "pool" por cuenta de los palses
ligados a la libra,

Hasta el momento de la devaluacibn, los mieme
bros soberanos de la Comunidad britinica de Naclonss, considerados
conjuntamente, se beneficiaron grandemente con la aplicacién de los
dos principios cardinales del drea: 1s centrallzacidn de reservas y
la Llibertad de movimientos de los capitales, El drea, exclulda Gran
Brefaiia, tuvo undeflcit neto de 762 millones de libras en los tres
afios entre enero de 1047 y diciembre de 1942, financidndose £ 632
millones con exportacidn de capitales desde Inglaterra y £ 120 mi-
llones con liberaclones de los saldos en libras. Bn esos mismos a-
fios, los miembros soberanos del Area soportaron un deficit de 2088
millones de ddlares ¥y giraron contra sus créditos en libras por va-
lor de 159 millones de esterlinas, a pesar de la sallda de caplial
britinico hacia esos palses,

Veamos ahora cuil fué el pesode las obligacig

nes hacla el 4rea,que Inglaterra afrontd en el afio 1949,
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DRENAJE CAUSADO AL REINO UNIDO POR EL AREA ZSTERLINA EN EL Aflo 1940
' Killones de libras

Enero-dJunio Julio-Dicien,
8z21do del 4rea en cuents corriente cons -

Relno Unido - 136 - 120

Arca dbdlar - 64 - 20

Regto del mundo - 35 L 12

Financiado con recursos propios f 39 ; €2

Drenaje sobre el Reino Unido - 195 - 76
Financiado por:

Salida de capital desde Inglaterra - @8 - 148

Girado sobre los saldos en libras |
(pagos por Inglaterra, =) - 97 £ 73

Lo divisién del ajio en dos partes nos permi-
te apreciar cémo luego de la depreclaclén, se notaron los primeros g
fectos ventajosos de esa medida, %raducidos en cifras mds favorables
que las que aparecen en la primera mitad del periodo, Las considera-
ciones procedentes muestras las dificultades briténicas parva satis-
facer los regquerimientos del drea cuando el mismo Relno Unldo se en-
eontraba luchando para oblener su equilibrio, Inglaterra y el resto
del 4rea se movian en direcclones opusstas: la primera acercindose
a una nivelacién global de sus cuentas y la segunda acrecentando sus
deficit,

De todos modos, no se puede decir que las
cuentas de cada parte se desarrollen independientemente, porgue si
el Imperio no fuese un buen mercado para Gran Bretaiia, esta Gltima
no podria tender a balancear sus pagos, Los mercades de la Comuni-
dad son indispensables para Inglaterra i se plensa que més que la
mitad de sus exportaciones consisten en articulos que tienen infima
posibilidad de suplantar dentro del mercado norteamericano a las mer

caderias locales afln si fuesen producidos a 2/3 del costo norieameri

cano,

Unc de los aspecios dominantes de 1la evoly
cibén econdmica del 4rea esterlina durante 1949, fué el empeoramien-

To de su balance de pagos en el segundo y tercer trimestre del afio,
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El sintoma mis alarmanie fu&é un repentino en-
sanchamiento del deficit de ddlares de esa zona, que pasd de 330 mi-
Lloneg de dAbdlares en los primeros tres meses a 1171 millones en los
sels meses sigulentes, Sin duda que la caunsa fnmed iata fué la decli-
nacidn en la actividad comercial e industrial norteamericana gue tra-
jo como efecto una acenituads baja en las importaciones de materias
primas pero las causas orlginales del deficit apuntado més arriba,
son otras,

Los palses del 4rea no s¢ hallaban preparados
para afrontar un siblto estancamiento de sus ventas pues hablan agra-
vado @l desequllibrio fundamenial de sus operaciones comercialesyes-
pecialmente con el &rea del délar, poniendo en prictica programas ex-
casivamente ambiciosos de desarrollo econbdmico, administréndose con
presupuestos permanentemente deficitarios, recurriendo lntensamente
a la politica de dinero barato y no creando los incentivos adecuasdos
pars fomentar la produccidn. Esos factores aunados hicleron que el
deficit Ge oro y ddlares del 4rea fueran enl949 mucho mayor de 1o pre-
visto no sucediendo lo mismo con el Relno Unldo} el cual comprend 16
éua algo debla hacerse pars corregir, por lo nmenos enparte, el yproce-
50 gue tendia a desequilibrar las cuentas.

Entendiendo que el mantenimiento de los ig
gresos domésticos a altos niveles ocasionaba la postergaclédn de los
ajustes indispensables en losprecios y costos, el goblerno inglés hi
zo un serio esfuerzo duronte 1948 (por medlo de un gran superavii de
presupuesto) para modificar las condiciones de inflacidn reprimilda
que caracterizaron la situacidn financiera interna desde el fin de
12 gunerra, E1l presupuesto 1949/1980 introdujo una reduccidn en el
superavlt de ingresos del goblerno, de £ 684 millones en 1948/1949
a £ 492 en 1949/1250,

La meta de la establilidad delos preclos
fué perseguida medilante el paclonamiento, el control depreclos y
105 subsidlos presupusestarlos pero al aumentarse el volumen de los
adelantoﬁ bancarios, conjuntamente con la rgduccidn ys merc ionada en
el superavit, continuaron los sintomas inflacionistas gque demoraron

ol reajuste tan noecesitado,
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Todas las consideraciones que preceden no tienen
por obleto distinguir entre la politica econémica seguida por el 4-
rea ¥y la practicada por el Reino Unldo, paraafirmar gue la primersa
haya sido la desaceriada y la segunda, completamente correcta, Gran
Bretafia tiene su parte de responsabllidad por haber exportado capi-
tales en una medida que su estado ccondmico no deberia haberle acon-~
scjado, Esa exportacidén do capitales tombé Iugar en forma de finan-
ciaclén de nuevas empresas en ¢l Sarea, ampliscidn del volumen de
crédito acordado a los paises extranjeros y muy especialmente, a ti-
tulo de liberacidn de los saldos scwmlados en Londres durante la
segunda guerra mundial, Es a este Gltimo punte al cunal gueremos re-
ferirnos con particular inserds, pues uno de los problemas bésicos
para Inglalerra, sl no el mayor, era el tratamiento a acordar a esos
saldos,

Los rubros de Intereses y amortizaclones de la deu-
da de guerra y la sallda de capltal briténico, aleanzaron, segin el
Libro Blanco relativo al Balance de Pagos de 1842, a 1,130 millones
delibras desde principios de 1947 hasta mediados de 1942, eg decir,
dos afios ¥y medlo, Contra ese egreso se registréluna entrada de 1234
millones en concepto de créditos norteamericamo y canadiense y ayuda
proporcionads bajo el Plan Marshzll, La combinacidén de ambas canti-
dades nos dice que prhcticamente Inglaterra no retuvo nada de las
supas recibidas, gue pasaron por sus manos come 4 Lraveés de un ceda-
20, 1o gue por cierto no estuvo en la mente de los negocladores de
esos préstamos, .

Se deduce también que lo gue Gran Bretafia estuvo
invirtiendo en el exterior, en esos afios de pergurbaciones de todo
orden, sobrepasd, aln tomando en cuenia el cambio en el valor de la
moneda, a lo que laviriid en los 10 afios anteriores a 1914, es decir
en la época de su mayor esplendor financiero, porgue en aguel momen~
to su expartacibdn de capitales era de 150 millones de esterlinas a-
niales aprqximadamente.

S1 a los 1130 millones mencionados mds arriba,agre-
gamos los gastos efectuados en la rohabilitacién de Alemania,las ig
versiones en equipos petroliferos en el 4rea, etc,, que sumaron 382

millones de esterlinas llegamos a un total cercanc a los 1,600 millo
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nes, o sea, casi la mitad ds las exportaciones totales enel periodo
gue annsideramos,

Qué conclusidén fluye ds todo esto ? La de
gue esos 15812 millonesg de libTas soaieron en forma de exportaciones
sin compensacldn o en oro y dbélares previamente suministrados pox
Estados Unidos y Canadé, Segiin la interpretacién que Roy P, Harrod
(Revista Soundings - Octubre de 1242) da a2 egtas cifras fud la mis-
ma Inglaterra, con su demssiado amplia polltica de liberacidn de sal
dog, 1a gue cred su proplo problema de escasez de dblares, que con
otras palabras podria denominarse problema de la abundancia de ester
linas, Bsta Gitima circunstancia, derivada, como sedijo, de la exam
gerada exportacidn de capitales bajo las tres formas mencionadas pe-
ro especialmente bajo la de la Liberacién de saldos congelados,y afig
dida a las esterlinas ganadas por el mundo en concepto de exportacig
nes a Inglaterra, llevd a una situacidn de dobles ecaracterfsticas,

La primera es que, al conceriar sus iratados
comerciales, Gran Bretafia debid casl slempre resignarse, cuando no
guedaba otra altervativa, a acepltar la obligacidn de pagar contra
dbdlares sus saldos adversos, La segunda consecuenciz es que le resul
taba imposible cobrar en la misma moneda sus saldos acreedores, ya
que la mayorfa de los palses disponian de abundantes esterlinas,re-
tiradas en gran parte de los créditos acumulados,

Esa sitnacidn, segfn el mismc economista Hag
rrod, podria haberse evitado 8i se hublera negoclado con mayor fire
meza en la cuestidn de los fondos congelados, estableciendo en to-
dos los casos que no se reembolsarian los capitales e 1n£ereses sn
una proporcidén mayor al 4% annal conjunto, Esa medida habrias debide
enconirar su complementio en una mayor parsimoenia en la autorigacidn
de salida de los capliales para invertir en el drea, ya que uha elé-
vada parte de esos movimientos de fondos tuvieron cardcter netamente
especulativo, en el sentido de que no conservabean ninguna relacién
con e}l ajuste de operaciones comerciales determinadas,

Por ejemplo, laemigracidn de fondos hacia
Sud Africé adolecid, en gran medida, de ese defecto pues las entra~
das netas do capltales en 1946, 1947 y primer irimestre de 1948 se

avaluaron en libras sud~-africanss 150 millones, suma igual a 2/5
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del importe total de capitales entrados en Sud Africa desde 1870 a
1936, Lo especulative de esos movimientos se demiestracon elhedio
de gque la mayoria de los capliales se reexporbarcn en el curso de
los tres faltimos trimestres de 1948, Cuando se habla de movimientosg
egpeculativos de capitales, puede signifiecar simplemente que si los
poseedores de fondos desean variar de inversibn, ese criterio es a-
plicado por un gran nimero de capitalistas, Serd inevitable que sur-
Jan dificultades monetarias, entre ellas las menclonadas anies ¥y
que afectaron a los paises del &rea. Por dicha causs, cl control de
canbios sud-africano en marzo de 1948 tomd disposiciones prohibiende
aceptar depbsitos provenientes de otros palses del 4rea, a menos
que el depositante pudiers probar que dichos fondos eran necesarios
para fines productivos dentro de Sud Africa.

Resumamos en pocas palabras, cuél
fué la evolucibn de las relaciones entre Gran Bretafiz vy el 4rea des-
de principlos de sliglos anteg de la primera guerra, el superavii de
camblo extranjero inglés era muy elevado y el deficit del 4reaera
comparativamente pequefin; enbre las dos guerras, el superavit brita-
nico disminuyd considerablemente y awmentaron lag necesidades del 4~
Tea, por su mayor desarrolleo y progreso; luego de la segunda guerra,
el Beino Unido no tuve més superavit y los requerimientos del Impe=
rio cobraron un impusle extraordinario, londres se halldé en la si-
tuacibn de un banquero obligado a atender crecientes extracciones
de fondos viéndose simmltinesmente ante un decrecimisnto de los depd
sitos que debian posibilitarle las entregasy g la luz de este argu-

mento, la Inevitabilidad de la devaluacidn se comprende perfectamen-

te,

En la somera enunclacidn que estamos
haciendo de las causas que, conjunbamente y en dilverso grado de ilm=-
portancia, provocaron lu crisis monetaria de sepiiembre de 1949, co-
rresponde ahora menclonar al factor psicoldgico, sl cual actfia sobre
los sucesos econbémicos indirectamente, a través de los hombres que
son los gue, en Glitima instancla, hacen la economia,

La ereclente impresién mandial de
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que Gran Bretafia no lograria salvar con éxito las dificultades con
que empezb a tropezar a principios de 1949, provecd la falta de con-
flanza en la esterlina, desconfianza gue no surgid meramente como rg
sultado de la calda de las reservas sino que fué su origen en buema
medida, Se extendid la creencla de gue, como corolario de la politi-
ca econbmica interna, la estructura financiers britinica estaba siep
do sometida a un presibn que no pedria soportar y de gque la inflacldn
continuaria en escalamis acentuada que en otras partes,

Las consecuencias de ese razonamiento fueran
de que los costos ingleses aumentarfan, las exportaciones dejarisn
de ser competitivas y 1la libra no podrla escapar, finalmente,a una
fuerte devaluacidn, Enfrentados con esta persgpectiva y en vigta de
que los rumores se difundlen cada vez mis, los Importadores exiran~
jeros de mercaderias pagaderas con esterlinas demoraron sus Ordeneg
¥y pagos en lodo Lo posible, mientras que los importadores radicados
dentro del 4rea esterlina aceleraron sus compras al exterior,antes
que una eventual depreciacidn afectara desfavorablemente las tasas
de cambio, Es probable que esta doble presibén haya diferido el in-
greso de ddlares en un mes, anticipando también losg pagos en la mls-
ma moneda en un mes, lo gque alcanzaria a ser més ¢ menos la mitad
del deficit neto de dblares y oo enire el primer y segundo trimes-
tre del aflo,

Resultado lbégico de estos factores fué asis.
tir a un debillitamiento de las tagas cotizadas en los diveros cen-
tros financieros por las 1libras transferiblesque, a medlados de 1949
vzriaron entre U§sS, 2,80 y 3,20, Contra el difundido escepticismo
de nada valieron las repetidas afirmaciones del Canciller del Teso-
ro inglés de que no se contemplaba de ninguna manera la devalunacidn

de la libra,

4, FLUCTUACTONES EN LAS RESERVAS DI ORO D

Como complemento del estudio de las causas
gue arrastraron a Inglaterra a soporkar una aguda Lensidn sobre sus
reservas monetarlas, veremos Geitalladamenie los movimlentos Ibidos

en ol monto de esos fondos duranie el correr de 1949, Pero anieg de

examinar las cifras efectivas del drenaje, contemplemos en detalle
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el balance de pagos briténico para 1la primera mitad del afio,qué in~
fluencia tuvieron las diversas arveas comercialeg del mundo en el re-
ginltado deficitario, cual fué el origen del deficit neto de oro y dg-
lares en esos seis meses ¥ en qué forma fué cerrada La brechsa,

BALANCE DE PAGOS DEL BEINO UNIDO - ZNEZO & JUNIO DE 1949
Milloneg de XLibrag

CUENTA CORIENG

D' '\‘l‘é I:L'IE !E
rtagc )
Alinentos y tabaco 447
Haterias primas y petrdleo 410
Maquinarias y varios 291 268
Qtros conceplos
Fletes 95
Intereses y dlvidendos 52
Tur ismo 27
Fondos de emigrantes,legados,etc, 18
Operaciones del gobierno (militares,
adninistrativas, diplomédticas,ete,) 64 256
Total de los débitos 1.214
GREDITOS
Exportaciones y reexportaclones 915
Fletes 142
Intereges y dividendos 78
Turismo y otros 28
Total de los créditos Ja20

Superavit de las operaciones en cte.corriente 4 16

Al el S S

Deficit en rubros invisibless &£ 43 millones
Superavit en " invisibles: £ &9 H

T T T ™ ™ s ™ ™

NLA DE INVERSION ¥ ¥ INANC TAGC JON
Donaclones, etc, (al Reino Unido,=} = 71

Inversibébn en ultramar, empréstitos,
ete, (invergsifn por el R.0nido, £) ¢ 8

Deudas egterlinas,ete, (aumento,«) £130
‘Reservag de oro y ddlares(aumento,f) = 51
Total £ 16

Repressenta una inversibén de £ 87 millones por el juego de los tres

Altimos rubros,
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BALANCE DE PAGOS REGIONAL DL RUINO UNIDG - ENERO A JUNIQ DE 1949

Milioneg de libras

2 e S B -

Aclaracidng 1) Area dblar

2) restc hemisferio occldental

3) palses del 0,E,BE.C,

4) otros palses ajenos al drea estaerlina

5) resto del 4drea esterlina

6) organismos no-territoriales,

Balancde pago del (1) (2) (3) (4) (8) (6) Toial
Relino Unido cons
Importaciones 206 4 216 1ll1 382 958
Exportac,y reexportac, "95 52 206 101 460 1 915
Invisibles -3l A19 A2 =2 f57 -4 459
Saldo operac,corrientes 142 £ 27 4 1)1 <12 Kl35 3 #L16
Donacionesyetc, (2l R,U,~)}=04 A 31 - 8 - 71
Transferencias inter-irea
(a1l Aren; £) 63 48 ~10 - 60 -1 -
Invers,en ultramar,emprés,
(tnvers.por el R Unido, Flub8 w24 &12 A5 ALOS -2 ¢ 8
Deudas en libras(baja,f) 456 #4383 -8 =~ T F 7 %130
Reservas (baja, =) ~51 - 5L
Total inversién y financ, ~142 g7 A1l -12 Al35 -8 4 16

- TV e et iy gy
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ABALIGIS DEL DEFJCIT DE ORO ¥ DOLARES - ENIRO A JUNIO DE 1949
Hillones de Dolareg

Débitos en guenta corriente con el dreg ddlar
Importaciones
Alimentos y tabaco 319
Materias primas y petrdleo 401
Maguinarias y varios 104
Total 824
Pletas 86
Turismo o
Intereses y dividendos 683
Fondos de emigrantes,lsgados,ctc, 18
Operaclones del gobierno 4 189
Total de dbbitos 1004
Crédiiog
Exportacliones y reexportaciones 380
Fletes . 89
Interegses y dividendos 65
Turismo y varios - 101
Total de créditos 433
Deficit en operaciones corrientes - 571
t I 2

Pagos al fondo conlra-parte del ERP -
Reembolso de préstamos del goblerno -
Ventzs de inversiones F 42
Camblc en deudas esterlinas (aumento, #£) -
Otras operaciones de capltal -

Deficit total del Reino Unido en oro y 408lares - 629
RESTQ PRL AREA ESTERLING

Deficit con el area dbélar:
Dependencias de nliramsr F 87
Otros palses del 4rea ' - 348
Ventas de oro a Inglaterra F &4

POR CULNIL DEL AREA BN CONJUNIO
Recibos (£) o pagos E-§ de oro y d8lares
a otros palses:

Olros palses del Hemisferio Occidental - 4
Paises del 0.B.8B.C, - 05
Qiros paises no-esterlina - Bl
Organismos no territoriales -
TOTAL DEFICIT NETO DB ORO Y DOLARES 962 MILLONES

Fuente: Este cuadro y los dos anteriores fueron publicados enel su-
plemento de "“The Economist" del 18/11/580,
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EINANCIACION DEL DEFICIY DI URO Y DOLARES 3 ENERQ A JUNIO 1949
Millones £ Hilloneg UPS.
Crédito csnadiense 15 : 60
Retiros del Fondo Monetario Internac, 8 32
Plan Marshalls

Reino Unido-donsclidn 98 394
" " préstamc 57 232
Irlanda 10 40
Cambio en las reservas (baja, Q) ~:f§ :EEE
239 962

Fuente: Suplemento astadistico de "The Economist® del l4/4/51,
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CAPITULYO X

1,~Medidag provisionales para afrontar ls caida de las reservas,
2.=~Lus tres posibles soluclones, 3,~0piniones aulorizadas a favor
de la devaluacidn, 4,-Conferencila de Washington de Septiembre 1949,

ﬁ.n.‘.-.ﬂ'h’ﬂ.ﬂ.”’-

1, MEDIDLS PROVICTIONALLS PRl AFUONTAE LA CAIDA DE YAS RESERV

Las clfras gue se btranscribieron en el

capitulo anterior, fueron las que determinaron & las autoridades mo-

netarias a reconoccer ol hecho de gue no era posible confiar en gue
dejando libre el curso de los negoclos, la sltuaclidn se rectlfica~
ria por sl sola,

Por tal causa, fueron adoptadas clertas
medidas tendienies a corregir la evolucidn alarmante de Jos sucesos
aunque fuercn pasocs gue, como sucede siempre gue no ge puede o no se
gquiere tocar ¢l fondo de 1o cuestidn, constltuyeron sélo intentos sy
perficiales ée ajuste, A egte tipo de regulaciones correspondisron
los planes provisionales gque el Ministro de Haclenda de Gran Bretafia
presentd a la Clmara de los Comunes en julio de 194D con el fin de
remedier la situscién, En primer lugar, se ordend una reduccidn gene-
ralizada en las compras en délares del gobierno, proponiédndose tam-
bién rebajar las importaciones desdella zona del ddlar en un 286 lo
que representaris un ahorro anuwal de Délares 400 millones, Un ahorro
similar fué estipuladeo conjuntamente por los ministros de Hacienda
de la Comunidad, que en ese momento se hallaban reunidos en Londres,

Que astas medidas eran s86lo un acerca-
miento puramente mogativo del problema y ¢ueno brindaban una solue-
¢idn permanente de las dificultades fué reconocido por Sir Stafford
Cripps, agregando que se necegligban "medidas mds fundamentales a
largo plagzo¥,

Mo geris arriesgado afirmar gue egtaba

yo latente, en estas liimas palabras, la fabura devaluacidn,

Llegados a este punto en el cxamen de
Los sucesos scondmicos, enuncilaremos brevemente cufles eran las tres

vias de accidén con en aquel momento se encontrd el pueblo inglés,come
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posibles soluclones para resolver el problema Ce su deficit de oro
y dblares,

La primera salida, en realidad, no estaba
en manos de los britdnicos ya que consgistiria en nlvelar los costos
con los mds bajos imperanies en Bstados Unidos, medlanie un agrava-
niento de la inflacién en este Hltimo pals, ALl sublr los precios a-
nericanos, desaparecerix por lo mencs en parte la diferencia entre
los niveles de preclos de ambas naciones y pedriasn los articules in-
gleses hallar mejor mercaGo, Pero a este punto devista de Gran Bre-
tafla, se puede responder ea primer lagar, gue dejaba la solucidn en
manos ajenas a las verdaderansnte regponsables ¥y que aungue suble-~
Tan los preclos en dstados Unldos, el efecto seria sumamente perjudl
cial para los palses gue esperasen un beneficio de esa clrecunsiancia,
dafio gque sufririan por su depahdencia te las importaciones de merca~
derias esenciales destGe Esiados Unidesj el resultado final hublera
sido una inflacidn wds agudizada en todas partes,

) La segunda de las soluciones hublera sido
acepbar los hechos y admliir una deflacidn en los jornales y precios
para equilibrar sl balance de pagos, es decir, el méiodo que so uti-
lizaba durante la vigencla del patrbéneoro, Tal politica estaba com-
pletamenie desgartada por las ideas predominantes en el goblerno la=-
borista britinico, comprometido ante sus electores a muantener la ple
na ocupacidn y un sistena de servicios roiales, ¥y a no admitir el
retorno a las prieticas gue tanto perjuieio causaron al bienestar
de las c¢lases obreras de sge pais en el pasado, Pefsistir en la pre-
tensidn de seguir exporitando a precios que los compradores extranje~
ros ne estaban dispuestos a abonar, significabs guerer exportar la
inflacién interns del Relne Unido y exiglr gue se reconociera a la
libra un valor superior al otorgado por la oferta y demanda diarias.

Quedaba, puss, la btercera solucién repre-
sentada por un cambio en las tasas oficiales de la libra, 81 es cicr
to, como se ha dicho, que 1a politica es el arte de elegir en medio
de grandes inconvenienies, no hay duda que al elegir la devaluacidn
las autoridades responsables supisron escoger entre las dos fniecas
pedidas que estaban a su alcunce, Lo que no signifiecs que la acep-

tacidn de ese eriterlio s& haya hecho sih resistencias,



]33
Recordemnog gue Inglraterra defendid tenagmen-
te en la Conferencis de Bretion Woods, su libertad de alterar las
tasaz de cambio a pesar de lo enal, esa faculiad la utilizd cuando
va se habis agotado todo otrn recurso, 81 bien la devaluacidén era
la Gnlca salifla, se prevela gue abundarian los inconvenientes sobre

cuyo detalle volveremos méds adelante,

S,OPINIONES AUTORTZADLS A FAVOR DE LA DEVALUACTON

Pasemos por altc momenténcamente la influep
cla que los compradores de libras de todo el mundo ejercieron en el
proceso que condujo a devaluar esa moneda, y veamos cviles fueron
lzs opiniones de algunos organismos auntorilzados que en aquella Spoca
se refirieron al problema de log balances depagos,

El Fondo Monetsrio Internacional publicéd el
13 de agosto de 1840 un Inferme nconsejando la desvalorizacidn en el
¢aso de los paises que no tuviersn otro medio de asegurarse mayor
cantided de ddlares, Esa instituclfn no menciond concretamente a In-
glaterra, pero en palabras evidentemente dirigidas a ella, expresa-
ba: Yserd mejor pera un pals modiflcar un tlpo de cambio lnadscuado
"que Ilmponer restriccilones que podrian poner en peligro el bienestar
v la eficiencia de la poblacidn,t,

Lo misma publicacidn se mostrabas escéptica
sobre la eficacla de Jlos egfuerzos para reducltr los costos y antici-
paba que en muchos casos, @l anico medio de aumentar las exporiacio-
nes seria modificar el régimen cambiaric, En un informe semejante,
publicado en la miswa focha, el Banco Internaclonal de Reconstruc-
¢ibn y Pomento destacd la lmposibilidad de resolver la crisis me-
diante la concesibn de mayores créditos, agregando gue excedla de
los propbsitos y facultades del Barco, soluclonar la escasez de db-

lares,

Idess anfilogas expugo el Sefior Bugene
Black, presidente del Banco, anbe la reunidn de gobernsdores del
Fondo y del Banco, afiadiendo gue en su oplnidn, el desarrollo cxce-
sivo de los programss de bienestar soclal podria ser lacausa que lm~

pldiera 1a recuperacibn de slgunos palses. Indudablemente, todas es-

tas opiniones, sumadas 2 las innumerables emitidas en todo el mundo
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a través de los mas diversos confductos, aumentaron la gravitacidn
propia de los hechos econdmieos, en pro de una medida que ya no poe

dia demorarse.

4, COiFLl

IGTON, DE _SEPTIEHBRE 1940

La e¢reciente gravedad de las dificulis-
des en las qus se debatia el Reino Unido determind gue en la prime~
ra semana de septiembre de 1949, dos meses después de la reunidn
conjunta de Ministros de Hacienda de la Comunidad en Londres,se irag
ladara a Washington el Canciller del Tesoro, Sir Stafford Cripps,jun
to con el Hinistro de Relaciones Exteriores, Sr. Ernest Bevin, con
el fin de inlciar una serie de conversacilones con el Secretario del
Tesoro de Bstados Unidos, kr, John Snyder y con el Ministro de Ha-
cienda canadiense, Mr, John Abbott,

Esa conferencia, iniciade el dia ¢ de
gseptiembre dé 1949 tuvo fin el dia 12 del mismo mes, habiéndose ca-
Lificado oficialmente sus conclusioncs c¢omo "conirlbuclén verdade-
“*ra a la solucidén de la erisis britédnica del ddlarn,

Al término de las reuniones, se emitid
un comanicado conjunto que consagraba como objetive comin el logro
de una solucidn final gue mantuviera el supleo y estableclera un e-
quitibrio comercial internacicnal a slevados niveles, sobre bases
mutuamente beneflciosas, Dice mis adelants gue "Bl propbdsito gene-
“ral de las actuales reuniones fué estudiar diversas medidas cspoe
"eif'icas que los tres gobiernos podriar adoptar para impedir una
"ruptura grave en lag relacilones entre el dbélar y la esterlina, que
Bocasionaria una limitaelion paralizadora de las importaciones de la
“"zona del délar por parte del 4rea esterlina, y para apresurar el
"logro de los objetivos antes mencionados. EBn el curso de estas cop
"versaciones se ha hecho posible esitudiar con entera frangueza los
“problemas especificos ¥ las clases de medidas gque habri gue adop~-
“tay en los res palses si se quiere lograr un propdésito comfn,lLos
"ministros estuvieron de acuerdo en que ne se puede enconirar una
“solucion permanente al problema en las medidas de emergencla con~-
“i{empladas, Todes los interesados tendrin gue hacer un esfuerzo

“mads intenso para aumentar los ingresos en ddlares de la zona de



la esteriina y aumentar la corriente de inversiones desde el conti-
“naite americano hacla el resto del mundo, incluyendo la zona ester-
"lina,

Thete esfuerzo mds Lntenso tendrd que in-
oluir tanto medidas indifiduales por parte de cada uno de los tres
"pafses como accidn conjunta ds los tres, Los ministros estuvieron
"de acuerdo sn que esas medidas deblun bagarse en el supuesto de que
la ayuda extraordinaria americana tendri que terminar a medlados de
11952, Esto hara nscesario gue la zona 6e Jla libra aumente sus ingre
“sos en dblares, de modo gque pueda gostenerse a si misma en 1952,Eg-
"to haria necesario asismigsmo que en lag zonag de la esterlins se
"creen incentivos adecuados pars los exportadores a la zona del dbé-
"lar y que se realice un atague vigoroso conira los costos ds produce
"elén para mejorar la posicibdn competitiva de la zona esterlina®,

Log diez puntos que fijaron las cuestiones
sobre las cualeg se llegd a un acuerdo, fueron los sigulentess

a) Bstados Unidos accederia gz revisar su

programa de acumulacién de reservas estratégicas, con miras a copy
prender en ese plan, la compra de mig materias primas procedentes de
la zona esterlina,

b) Estados Unidos accederia & estudlar una
posible reduccidn de sus aranceles, con objeto de fomentar la impor-
tacidn e articulos ingleses,

¢) Los itres gobiernos tratarian de fomentar
las inversiones de ddlares en la zona esterlina,

d) Gran Bretafia pidié que se atenuaran las
cliusulas del Acuerdo de préstamo de 1945, solicitando la cancela-
cibn de la cldusula que prohibia discriminer contra los productos
norteanericanocs,

@) Se acordd estudiar el problema de los sal
dos en libras acumulados por el Commonweallth en Londres,

£} Los tres gobiernos convinleron en csbtudiar
los problemas aduaneros.

g) Se estudlaria el modo de liberalizar los

pagos ¥ el comercio Intraeuropeo,
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h) Se rovisaria la cuestiodon del petréleo,

1) Se haria lo mismo con el problems de los
fletes,

1) Quedd ratificada la buena disposicldn para
continuar Jas consultas cuando fuesen necesarias,

Llawd justamente la atencidén que nada gse dijese
lucgo de la conferencia raspecio a una posible devaluacidn, pero la
probabillidad de ese paso estaba implicita en el contenide de las de-
elaraciones conjuntas gue haclan referencia a medidas que no fueran
de emergencla como las adoptadas en esa oportunidad,

La expecbativa habria de verse satisfecha sbdlo

geis dias después,

=000=
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l.~ElL amneclo de la desvalorizacidén de ls libra, 2.-Comentarios ori-
glaados por la devaluacidn, 3,.~Primeros efectos de le devaluacidnm,
4,-Comparacion entre las devalunciones de 1931 y 1949, 5,~Diferencias
entlre las crisic de 147 y 1949,

J8 L4 DEIVATORIZAGTON DE LA TIBRA

Ls sensacional noticia de que Gran Bretaiia

L2l ANUNG Tu

habia decidido reducir el valor externc de su slgne monetario,es de-
cir, que habla recurrido a la medida cuya splicacién se descontaba
desde mucho tiempo antes, fué preoporclonada por Sir Stafford Cripps
a las 21,15 horas del dla domingo 18 de sepiicmbre de 1949,en una a=
locucién radloielefénlcea,

Reprodiicense a continuacidn log pirrafos
mAis salientes de su discursos

"Lag decisiones gue tomamos fueron lleva-
"das a Washington por el seflor Bevin y yo, y lo primero gue hicimos
"al llegar alli, fud darlas é conocer 2 nuestros colegas estadounl-
Hdeneges y canadienses, Se relacionaban con asuntos que eran entera-
"mente de nuestra competencia y respecto de las cunles no habla gi-
"quiera gque consultar con otres, ni afin con nuestros mejores amigos,"

& copt invacidn formald una exposicidn de
los principlos sobre los que se basa la fijacidn de las tasas de cap
bio y su importancia en el desarrolle del comercio internacional, a=
greganio luegos

"Nuestro capzeidad de ganar dblares debe
"depender en muy grande proporeidn de ls tasa de cambio enire el db-
"lar y la ¢esterlina, Este es un problems que decidimos sblo nosciross
"no puede ser vesuslio pars nosotros por otros, Ante las cambiantes
"elrcunstancias existentes, estudimmos este asunto nuwsmente antes de
¥sallr para Washington: es una cusstldn muy importante y grave ﬁara
"todo nuestro fuburo y no es una decisién que sepueda tomar ligeraw
"mente, Bl goblerno regolvid - y dlmos a conocer esta noticia el pri-
“mor dla de nuestra 1llegada, antegs de inieciar consulbas -« reducir el
fyalor de la tasa de cambio del ddlar en relaclfn con la libra, En
"vez de la tasa actual, fijda en 1946, de 4 dblares y 3 centavos pox

"libra, la tasa serd on ol futuro de 2 ddlares y 80 centavos, Consul
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"tamos con el Fondo Monastaris Indernacional ¥y elleos estuvieron de
"acuerdo con nuestra medida, Esta nueva tasa entrard en vigor esta
"noche,"

En otra parie, ¥y al referirse a los motives
que obligaron a2 la devaluacidn, Sir Stafford afiadibs

"Cuando se vid que nuestras raeservas estaban
*dtaminuyendo vdpldamente, se hicicron conjeturas en cuanto a si la
teconficnza deposivada enala libra estaba bien colocada, En la prima-
Mvera pasada se habla empezado a hablar de nuestiras tasas de cambilo
Yon forma que llevaba a dudar en cuanto a si no serian demasiado slew
“"vadas; en una ocasidn, en gue se sospechd que_podia ocurrir una re-
*ducclén de B tasa, la gente empezd a itratar de convertir sus libras
"en oroy délares, achando manc de todos los recursos, ‘Eso es algo
"may difficil de detener y ultimamente hubo mucho de esa politica,Con
“regarvas bajas no peodeinos exponernos a sufrir pérdidas de esa espe-
"ciesy teni amos que tomar algunas medidas para detencr esa dendencia,
Esa fué una de las vazones que nos convencid de ls nscesidad de re-
fiducir la tasa de la libra a un nivel que pondria fin a ese drenaje
fde nuestras reservas, wmra esencial fijar la nueva tasa a un nivel
Yen que pudiéramos contener esa presidn®,

MAs adelante, este discurso explichd cuadles e-
ran las alterhativas de la situacldén inglesa, refiriéndose a los pun
tos débiles gue ya hemos mencionado en algunas de las paglnas ante-
riores, La alocucidn continud luego con ampllos detslles sobre los
efectos que la desvalorizacidn tendria sobre el nivel de vida y con
la afirmacldén categdorica de gue era indispengable poner coto a los
aumentos de sueldos sl se guerfian congservar los beneficios de esa me-
dida y porque de lo contrario seria iImposible eludir la desocupacibn
eh gran @seala,

Ims frases finales declians

"Hemos decidido estas medidas porque estamos
Wresueltos a no traitar de resolver nwesitros problemas a costa de la
Hean desocupacidén o reduciendo los serviclos soclales, Egle radical
eambio es la tnlea aliternativa ¥ nos ofrece la oportunidad de un

“gran éxito, pero fnicamente si todos actuamos conforme a las reglas
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y no tiatamos de sacar venitajas, esto es, si compartimos en forma
Hiusta nuestras diflcultzdes y heneficios,!

S8 imultineansnte, el Sscretaric del Tesoro
de Estados Unildos, apoyd las afirmaciones de Cripps mediunte la sie
guiente declaracidni

YEL gohierno britinlco ha adoptado una medi~
"da construciiva al rezlizar un ajuste en su Wipo de cambio exiian~
“jero, Bl efecto Inmciasto de tal paso serd el pronto awmmento de sus
“rgcursos en dbélares, Bu efecte a2 largo plamo serd dar un impulsd sa.
tiudable al comercio muitilateral en todo ol mundo ™

Una proclama del Rey deliran Bretaria decretd
oflcialmente feriado para todos los bancos y bolsas de valores el
lunes 19 de septlembre de 1949, con el fin de que pudieran efectuar
los ajustes del caso, Bl mismo dia se celebrd uns conferencia de prej
sa durante la cual, el Ministro Cripps amplié les consideraclonss
gue hablan formilado la.noégg_anterior por radiotelefonia, Los pun-
tos mé&s importantes de estas nmevas dec¢laraciones fueron log si-
gulontest dijo en primer lugar gue al acabar la guerra tods el mundo
®habla incur»ido en el mismo error, al oreer que el p:riodeo de post-
"guerra, iba a ser nls ficil de lo que realmenbs fudh,

Afiadid que cumlguiera gue hubiese seguido
da cerca el mercado libre monetario mundial, hubiera podidoprever
que el nuevo tipo seria de alrededor de 2,80 délares por libra, En
consecuencia, el nuevo cambic no debi ser una sorpresa para nadie,
D16 a entender gque se habla elegido el mids bajo de lostipos posiblesg
de camhio, al comontars

tS6lo culenes tengan uno imaginacioén rayana
Yaen lo fantéstico han podido pensar gue exisiiese alguna posibilidad
Hde que la Llibra bajara afn més,®

‘Bnumerd luego las cvabro normas a las cuale:
se ajusbaria la Tutura accidn Qel goblornos 1) mantenimisnto integro
de los gastos de defensa nacional; 2) igual criterio con respecto a
los gastos de previsibn social; 3) mixima economia en los gastos ad-
ministrativosg 4) firme polifdca de congelacidn de salarios y oposl-
cibn a Lode aumenito general de los mismos, no dejondo de estudiarse

los casos especlales,



Antes de comenzar el examen de 1os aspece-
tos téenicos de la medida que estamos estudiando, veamos un somero
extracto de la repercusidn que el importante asnuncio despertd en al-
gunos ofganos perlodisticos ingleses: |

"Si se debla correr el riesgo de una deva~
"luacibdn, se hizo bilen en correrlo inmediatamente luego de la Confe~
“rencia de Washington," (The Times, 19/2/49)

"No es tanto porque ls libra heya estado
isobrevaluada que faltd confilanza en ella, sino porque la situacidn
"econdmice y presupuestariaz de Gran Bretafia no estaban en un estado
"ecomo para inspirar confianza, Hasta tanbo que las causas que estéin
H"en el origen de esa falta de conflanza né sean suprimidas, guién
"nos probard que se podria mantener la libra esterlina su nueva tae-
tsa 2 (Daily Telegraph, 20/9/49)

"Inglaterra deberia Llberar la esterling
Ha fin de gue pucda encenirar su propio nivel entre las divisas mun
“diales, Dejemos que cada pals pagus lo que esiime ser su valor,Pe~
"ro los socialistas no consentirdn jamis en liberar a la esterlina,
"Ello implicaria el abandono de sus sistemas de control, ya gue el
"control financilero es la llave de btodos los otros, (Dally Express)

"Nuegtras dificultades no serén resuelias
"por ladevaluacidn. El remedioc no reside cn los expedientes de este
Ngénaro sino en nosotros mismos en tanto gue nacidn,'" (Daily Mail),

"La devaluacidn significa una rebaja lne
"directa, pero no por eso menos importante, de los salarlios de o=
dogs 1los obroros britinicos, No hay duda gue 1la decisidbdn fue impues-
"tz a un goblerno que no la gueria porunapresibn ejercida por Esta-
"dos Unidos,"(Dally Worker, 22/9/49),

So completan estas palabras con lo gue
dijo la Revista del Midland Bank, en su nimero de noviembre 1242,pa~
ging 6: Miste ha;ho ha traido estados de dnimo diversoss esperanzas
t"defrsudadas, algo de humillacidn, salida de la incertidumbre y es~
Hilmalo para esfuerzos renovados,!

Con lo iranscripto se puede tener unag -

dea aproximada de las primeras reacclones gue la devaluacldn provocd
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en la opinién phiblica de las Islas Britédnicas,

SFSCTOS Diy DEVALUAC ION
‘ Era previsible que la importancia de la
1libra como moneda de significacidn mandial, Gesde el momento que mis
del 30% de uodo el comercio internacional se expresa en esterlinas,
dariz lugar a una ola de devaluacilones pars equllibXar las %tasas al
nueve nlvel alcanzado pod la moneda 1nglesa,

Ega corrlente de caﬁbios en las tasas W~
vo caracteristicas diversas, tanto porque no todas las monedas se
desvalorizaron similtaneamente como porgue todas las gue lo hicieron
no se depreclaron con la misma intensidad, El cuadro que se ve & con-
tinnacidén indica el reajuste gue se operd en el valor de lasg princi-
pales monedas, siendo de notar que Pakistdn, a pesar de pertenecer
al drea de la libra, se decidid contra la deprediacidn,

DETALLYE DE L&S MONEDAS DEVALUADAS FN SCPTIEMBRE 1949
Fecha Valor en centav,deU$s.£ de reduccidn

Paises Moneda del &l 17/9 al 28/9 en su valor
eambio

Reino Unidoe Libra 18/9 403 280 30
Sud Africa . ) u " "
Irlanda H4 H# ft 1 1]
Australia " # 382,4 24 "
India y Celldn rupia " 30,225 21 "
Malaca dolar 1 47,016 32,666 "
Hong Kong dblar » 25,187 17,5 L
Nva.Zelandis libra 13/9 403 280 "
Irak dinar 20/3 403 280 "
Horuega corona  18/9 20,156 14 H
Dinamarca corona . 20,837 14,477 "
Bgipto libra  19/9 413,3 287,156 "
Suecia corona " 27,778 19,305 i
Finlandisa ma reo " 0,625 0,430 #
Holanda florin 20/9 37,608 26,3156 "
Canadh dolar 19/9 100 30,9209 9
Francia Tranco " ¢,368 0,286 22
Portugal escudo t 4 3448 13
Italia lira " 0,174 0,158 9
Bélgica franco 21/9 2,281 2 12
Alemania Ocecid, marco 29/9 80 23,800 21

La doevaluaclén de la Libra con respecto
al ddlar se calcula de la siguiente formad

el menor costo de la libra en dblares
es de 1,23 délares por cada lihfa; por lo tanto, ia Libra fué deva-
luada en %f%g = 0,3082, es decir gue vale 30,52% menos ddlares que
antes, 4 la inversa, el délar gquedd valorizado frente a 1a nueva

Libra y a todas las divisas modifitadas en la nisma proporcidn, en
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la siguiente forma: .}].:g.g = 0,4393, es decir, vale 43,93% mis ester-
linas que antes,

El cuadro mas arriba detallado nos muestra
que las monedas gue gozaban de una posicidn relativamente sélida no
se alteraron o lo hicleron en pequeila escala, Todas las que sigulew
ron a la esterlina, ya se hahian depreciado anteriormente en los mer

cados negros donde se vendian al preclo real y no al fijado por los

gobiernos, La depreciacidn de la libra fué el atenuante que Jjustifi-

¢é igual procedimientos en egsas monedas,

En menos de veinte afios, pasoé Gran Breta-
fiay sin contar muchas de modesta Importancia, a través de dos crisils
monetorias de primera magnltud, gue en ambos casos se concretaron
en sustanciales devaluaclones de la esterlina, Interesa, pues, para
la mejor comprensidn del fendmeno mis cercano a nuestra é&poca, afeg
taar un anilisis comparativo de ambas crisis,

Las dos depreclaclones no se hicleron du-
rante afios de guerra, sinc en perlodos de reconstruccidédn econdmica
y financiera do posi-guerra, Ahora bien, existian sintomss diversos
en los afios 1928/1930 y 1940 pues en los primeros se creis que el
mando habia tenido éxito en volver a una situacidn tranquils de pro-
greso en la produccidén y el comercilo, aunque esa creencia se demos-
tro falsa mis tarde, porque exlsifan muchas cuestiones pendicntes
de arreglo, En 1949, por olra parte, las ideas eran mis realistas
porque los ajustes de post-guerra no se habfan cumplido todavia aun
gue de cualquier forma, era un aiio en el cual se hablan hecho gran-
des progrescs en muches campos y presentaba un cuadro mds favorable
que 1931,

Hubo un gran contraste enire ambas ¢ri-
siss la de 1931 fué de sobreproduccidn en ol sentido de gue un cler-
to nimero de mercaderias no encontraban compradores a precilos rema-
neratives, La sobreproduccidn de articulos agricolas deternmind la
caida de sus precios y menores importaciones desde los pafses indus-~
trializados, Inglaterra tuve que depreclar porque su sistema econbd-

mico se basaba sobre la confianza mundlal y en aguel momento la hu-
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bia perdido, Es casl imposible decir si la devaluscidén de 1933 fué
beneficiosa para Gran Bretafia porgue oasl inmedlatamentie después fué
seguida por uﬁ camblo completo de su politica econdmlca a través de
las tarifas y acuerdos preferenciales,

le devaluacibtn de 1989, por el contrario,
tuvo luger en medio de un clima de plena oeupacidn 1o que trajo apa-
rejado un mayor peligro con rélacién a 1931, Como en este Gltimo aﬁé
se vivia en medio de una depresidn, los efectos inflaclonistas de to-
da depreciaci6n fueron neuitralizados por un aumento en la ocupacidn
obrera y en laproduccidn, lo que permitid precios estables en los
paises que desvalorizaron,

En 1942 no existia el freno anti-inflato~
rio de recursos sin ocupacidn, ya gue al conbtrarlo, btodas las evidep
cias indicaban una plena ocupaclon llevads hasie ¢l extremo del so-
bre-empleo, Por esa razbn, los peligros de una inflacidn que amlara
los bepeficios que se buscabanm eran mucho mis pronunciados que en

1931,

5, QIFERENC IAS BNIRE IAS CRISIB LE 1947 ¥ 1949

Resulta también de sumo interés hacer ng

tar las diferenclas y puntos de conftacto entre las crisis monetarias
britinicas de 1947 y 1949, pues la primera constituyé la evidencia
clara de una ereclente debllidad en la posicidn internacional de la
eésterlina, que habria de enconirar su culminacibén en 1949, La crisis
de 1947 puede considerarse como el regultado de una combinacidn de
factores econbmlcos ¥y financleros vinculados a la necesidad de recy
peraciSn mandial lusgo del coif licto,

En primer lugar, los niveles de produc-—
c¢ibn fislca eran totalmente inadecuados para satisfacer las recons-
trucciones mis urgentes y el mundo dependia por completo de Estalos
Unidos como laprincipal fuente de sus abastecimlentos esenciales.
Por obra parte, sepresionaba sobre Inglaterra, que disponia de los
enormes fondos suministrados por el Préstamo americanoc de 1945,para
que restableciera la convertibilidéd de la esterlinaj en oiras pals:
brag, para gque pusiera a disposieidén del mundo los dblares recibi-

dos con ese crédito,
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La lmpsibilidad de resistir al Grenaje de las
reservas en aquel afio precipitd el estallldo de la crisis, pero el
problema principal era la escasez de la produccibdn; precisamente la
gitada demanda de comvertibilidad tenia por fin acudir a cubrir las
necesidades insatisfechas al mercado norteamericano, Es posible que
una devaluaclén en aquel instante hublese sido muy perjudiclal al
determinar la elevacidn del costo de las importaciones en todosg los
paiseg, en momentos en.que todos los egfuerzos deblan tender a aba=-
ratar los cosltos como estimule para la mayor produccién,

La crisis de 1847 condujo a la adopcldn del
sistema de ayuda conocido bajo el nombre de Plan Marshall,que permi-
ti$ a Buropa asistir a un adelanto continuo en la produceibn y el
comerclo hasta la primers mitad del afio 1949, En camblo, la situa-
cibén de este Altimo afio cabe deseribirla como una tensidn sobre el
comercleo ¥y los pagos & causa de una calda y una_oontracci6n en las
exportaciones, inego de un largo perlodo de expansidén, Habia pasado
ya el momentc en gue el nudo del problema era conseguir mercaderias
no importa cu4il fuesé‘Su;cOStS.
i;ﬁra cada vez mis necesaric que los productos
tuviesen precios competitivos ¥y cualguier ayuda adicional americansa
que hubtera postergado los ajustes indispensables, sblo habria cone
tribuido a demorar la solucidén real del problema a largo plazo, que
a la postre se intentd hallar en septiembre de 1949,

El reajuste de las dislocaciones basicas en
esta fecha, refleja el considsrable progreso mundial en la itenden-
cia de satisfacer lanecesidad de mayores exportaclones mediante mé-

todos propios sln depender de la ayuda extranjera,

=0 0=
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CAPITULO XII

1.,~Congecnenclas previsibles al sancionar la devaluacién, 2,~Nuevas
cotizeciones de la libra, 3,-Mejorasmiento britidnico luego de la de~
valuacidn, 4.-Balance de pagos del Reino Unldo de Junio a Dlciembre
de 1949,

Bn 1la exposicidén de las doctrinas econdmicas
se ha discutido siempre con animacidn, cudles son los principios que
deben tomarse en cuenta para fi}Jar los cambios mésapropiados, Las mo-
dificaciones profundas, de todo orden, implicitas en las consecuen-
clas de la guerra, afecltaron también a 1la forma de considerar las
normas que rigen a lag devaluaciones,

8in embargo, pueden estudlarse cujles eran
los efectos previsibles de la devaluaclén britanica de 1949,con su-
jecién a los slguientes temasi

_1) 1nfluencia de las alterseloncs en las ta-
sas de cambio sobre el volumen de imporitaciones y exportaciones; 2)
necesidad de ajustar los curscos a los niveles lnternaclonales de
costos ¥ predéios; 3) consecuenclas de las politicas internas de cré-
dito e inverslén; 4) posibilidad de que la devaluacibn facilite ma-
yores ganancias de divisas en medlio de condiciones dificiles,

O
1) Una devaluascidn monetaria es generalmene

te conslderada como un paso dado pars estimmlar las exportaciones ¥y
desanlmar las importaciones, eliminando el deficit exlotente y rese
taurando elequilibrio en 2l balamee de pagos,

| Esta ventajs solamente comenzard a hacerse
efectiva cuando se hays cumplido una condicidnt la de gue el aumento
en las ventas compense la menor entrada de dlvisas a causa de las
tagas mis reducidas, S6lo a partir de esa cantidad puede hablarse
de beneficio proporcionado por la depreciacidn en forma de incremen-
to delas exportaciones, Otro de los facltores gue pucden neutrallzar
en parte el alliciente gue pars un comprador extranjerc signifique
una tasa mas favorable es la influencla que ejercen en el costolos
integrantes del mismo gue deben seguir pagdndose en moncedas no dee~

precladas, tales como gasios de Lransporte, derechos de aduana,pri-
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mas de seguro, gastos administrativos, ete, en el pals importador
que no devalus, Cuando el Reino Unilde sometida la considéracibn del
Fondo Monetario Internacional, el 16 de septiembre de 1949, un, camblo
en el valor par de la libra, de 3,58134 a 2,48828 gramos de oro fino,
acepté un sensible sacrificio que equivalid, lo hemos visto, a un
30,52% del valor de su moneda, con el objeto de que sus produe tos
hallaran mejor mercado en la zona de las monedas fuertes,

8in embargo, ho debe creerse gue ese
30,52% haya ropresentado un mayor interés uniforme para los adgui~-
rentes extranjeros, Ciertos productos gozan de una demanda muy olas-
tica, influenciada por todo cambioc de precio, mientras gue para O
trbs la demanda no se basa tanto sobre los preclos como sobre los
plazos de entrega, situacibn general de 1la actividad econdmimsg, etec,
En el cago briténico, el proplo gobiernc inglés estlpuld aumentos
de los preclos en esterlinag para los articulos que disfrutaban de
mercados segurcs en délares, limitando asl la cantidad de exporta-
¢lones adlcionales necegarlas para obtener el mismo volumen de divi-
sas que antes se conseguilan y frenande en algo la evolucidn desfavo-
Table de los términes del intercambio,

Otra de las causas que pucden atenuar
el beneficio derivado de unadevaiuacién es gsenclllamente la carencia
de "gtocks" de los articulos cuya colocacldn podrian facilitar los
nuevos precios, Zra también la dificultad de Inglaterra en 19492,por-
que sus fébricas &étaban producicendo a la mixima capacidad, La op-
cidn, pues, era ammentar la productividad o desviar hacla la zona
del délar clertas parte de las exportaciones hechas a obtras zonas.la
devaluacidn tuvo. efectivamente la intencién de brindar a los comer-
ciantes britinicos el inecentivo de aumentar sus ventas a la regidn
del délar, abandonando al menos parclalmente los mereados faciles
de exportacidén gque ya se menclonaron anterilormente,

2) El ajuste de los eursos a los nive-
les Internacionales de costos y precios representa la bisqueda de
la armonla gue es la idea esencisl sobre la cual reposa la teoria
de las paridades del poder adquisitivo, segln la cual, los cursos

de canbio efectlvos serén determinados por los niveles velativos de
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costos y precios,., Esos niveles deben uasegurar a la economfs de un
pals un equillbrio perdurable ¥y una reslstencla suflciente paras so-
portar las tensiones resultantes de los hechos econdmicos normmles,
por ejemplo ans depresidn moderada,

Por ello, lo delicado de la cunegtidn, y lo
fud especialmente en el caso inglfs, consiste en decidir si se debe
establecer un nueovo curso fijo o si se puede dejar libertad de coiiza-
cidn a la moneda para que encuentre su proplo nivel, La importancia
de la eleccldn radica en el hecho de gue una sobrevaluacibén no consi
gue los fines buscados y una infravalumclén los sobrepasa,ocasionan-
do presidn inflacionaria y pérdida iniitil de divisas, El mantenimiep
to de un tipo inadecuado puede dislocar en forma permanenie la esirug
tura econfmica de un pals y obligar, mhsadelanite, a efectuar un rea-
Jjuste mis doloroso que el que hubiera gido necesario de haberse he-
cho una eleccidn correcta,

3) Cuando ge examinan lag consecuencias fu-
turas de una devaluacldn, debe considerarse la experiencia que sefia-
la como inGtiles las depreclaciones efectuadas sobre la base de cone
dieioncs Internas malsanas, El alivio gerd of imevo, En efecto, si el
balance de pagos acusa saldo pasivo como resuliado de las consecuen—
clas engendradas por un deficit presupuestarlio o inverslones excesi-
vas, pese a un mayor volumen global de producecibn, no es razonable
creer gque una devaluacidn atraerd del exterlor las importacliones de
capitales necesarias para restsblecer el equilibrio interior y exte~
rior si no se modifican los plahes de inversidn, El reconocimiento
de este hecho fué el que dietd las medidas ammnciadas por el primer
minigtro inglés, cinco semanas despuds de la devaluacidn, como des-
tinada a combatir la presibn inflacionista,

La tasa bésica del impuesto a los benefi-
clos fué aumentada de 257 a 30%, con el objeto de obtener, segfin se
dijo, el logre de ciérta equidad entre los grupos de bajos ingresos
que serfan los mids afectados por cumlguler alza en el costo de la vi
da, y los rentistas y accionistas ouyes beneficios se presumia que
aunentarian en vista del mayor comercio de exportacibn, Ademéis,se
decretaron economias en los gastos del gobierno y en las obras pl-

blicas, estiméndose que se obtendria un efecto deflacionario equiva-
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lente a 260 millones de libras anuales, El primer ministro recaled
la pecesidad de una mayor eficiencia en la productividad y sugirid
que deberia estudiarse la posiblilidad de prolongar las horas de tra=
ba Jo,

La experiencia, asimismo, nos indica gue el
nivel apropiado del curso de camblo depende menos de los chlculos 89
bre el poder adquisitivo comparado que del gradeo de armonia que rei-
ne en el conjunto de lag politicas cwonbmicas y financicras,

4) Cuando un banco central vende divisas s
los importsdores y los productos extranjeros son comprados por el
piblico, esas venias absorben normalmente una parte del poder de cop
pray, dejando asl otras mercaderias disponibles para ser exportadas,
Graclas a esto Gliimo, el Banco central debe estar en posicién de re
cuperar las divisas que vendid precedentemente, Zsa es la necesidad
crucial si no se guiere gue el pals 88 descapitalice,

Por lo tanto, una nacifn que devainé’encuen-
ira en el mayor costo de sus importaclones, el factor que coniribuye
a absorber mAs poder adquisitivo y deja libre un volumen de produc-
tos expértables, todo ello a condicidn de que se refrenen enbrgica-
mente las tendenciaes Inflaclonistas internas, ya que de lo contra-
rio, el sacrificio Infligido por la deprecilacibn serla estéril por
dos motivost a) el mayor costo de lo exportado prontamente spula-
ria la ventaja competitiva en precio derivadas de la desvaloriza-
¢idns b) el mayor poder adquisitivo interno se encauzarfia en parte
hacia lu compra 8e productos importados y como estog filtimos me han
encarecido en virtud de la nueva tasa, el deseguilibrio del bhalance

de pagos sufriria an nuevo impulso,

2. NULVAD CQIJZACIONES OB LA LIBRA

Atin habiendo sildo deprcelada of lcialmente,
la esteriina continud acusando descuentos en las collzaciones de
log mercados libres, st bien lbdgicamente en menor proporcldén gue an-
tes del 18 de septiembre, Los descuentos més grandes fucron los
hechos en las operaciones con valores moblliariosen Nueva York,

La variedad de lags tasas cra unaconsecuerns

cia directa de las restricciones dispuestas sobre la inversibdn ale
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ternativa, por los noeregidentes, en un Yvipo ¥y ouro de tiialos emitd
dos en libras, Lo medilszs do omos descucnios so explicaba en purte
por ol hecho de quo lom titulos nagoclados en Jhwws York lo eran so-
bre la base de un nivel mis alio de rendimiento cue el habitual en
Londres, guiere decir vue la inversidn en titulos britdnicos rendia
mucho menos que la remda de titulos norieamoericanos y por lo lanto,
se buscaba la compensacidn pagande mencs precios,

Lz esterlina m®s barata erz la utllizable fi-
nicumente para comprar titulos gubernamentcles ingleses, poro hubo
una sustancial declinscidn en las cotizsclones del papel moneds dege
de 1z devaluacidn, Por su parie, las esterlinas utilizablos para cop
prar acciones industriales mejoraron de precic. He aqgul 21 delalle
de las cotizaciones de 1u libra antes y despuls de le cerisis, tal
come 1o vomos en ol Boletin del City Bank de oo oubiro ds 1240,

COTIZAGAONG: Bis L LIS ANTES ¥ LINGQ bu La

Fan dolaxes
16/9/45 10710749 31710749

Ti8a 0rfCIAL

£ de "uvucsntas fmericanas" 4,03 2.80 2480
PEGBAS LIDRES WO OFYLILILES :

Cucnias Holandesas 2,70 2,60 2,65
Cuentas Francesas 2,70 2,68 2,638
Accionas Industrlales 1.80 2,00 2,08
Titulos gubernativos 1.75 1.80 1.70
Biliotas del Banco de Inglatersa D32 2,71 2,35

Con relacién a cste punto, convienc moncioe
nar los arreglos ofectuados para reducir lacfertsa y depunds de ested
linas transferibles y alenuar el margen enire las cotizaciones de
i1os mercados libres y los tipos oficiales, Luege de sanciopada la
devaluacibn, se impusioron restricciones a la libertad de usar ese
terlinas por parte del grupo de Cuentas iransferibles; ya sea por
acncrdos antre goblernos o enltre bancos cenirsles, cala pals de cse
grupo pudo usar sus libras btrunsfurivles sblo para pagar sus opora=-
ciongs comereinles directas, ya sea con un pals del Area esterlina
¢ con olro pals en el grupo de Cunantas iransferiblas,

El resultado inmedliato de ustas iInnovaciow
nes fué wn aumento en las tasas de los mercados libres, Era esene
cial impadir quc se ansanchera el mergen de difcrencis entra ambosg

mercados poryue de lo contrario, se volverian a efectusr las opera-
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cloneg triangulares que tanto dafic hablan causado a las reservas mQ

netarias del 4res,

Los ires meses comprendidos entre sl
momento de la depreciacibn y el fin de 1249 fueron un perliodo dema-
siado breve como para que permitiera apreclar plenamente log resul-
tados traldos por aquella medida, perc no obgtante, se obtuvo un me-
joramiento inmediato en la situacidn britdnica, Existen diversas rae-
zones para ello, gue podemos resunlr en los términos gsipnlentes, BEn
primer lugar, la intensa expectativa de una devaluacibn habla hecho
que los Importadores habituales de mercaderias del &rea demoraran
en “odo lo posible sus compras y pagos en lilbras y a su vez,los im-
portadores del Area habf4n querido aprovechar los fltimos dfas de e-
xistencla de una tasa mfs favorable, intemsificando al miximo sus
compras al drea dblar, & partir del reajuste de los tipos, ambas co=~
rrientes se trastrocaron completamente, produciendo la entrada de
dblares que habilan estado a la expectativa y cayendc el volumen de
los pagos en ega moneda a causa de la difundida restriccldn de cone
pras, Simultfneamente con el factor actlvo que significd la llegada
de los dblareg diferidog, debe anotarse la circunstancia de gue la
actividad econdmica norteamericana salibd en ese momento del perliodo
de relativa deflacion en que hablz transeurrido leos meses cenirales
del afio, Bl renovado volumen de necesidades a cubrir provocd un a-
crecentamiento de las compras en el &rea esterlina, cuyo deficitde

oroy dblares tendid, . por lo tanto, a regolverse,

4 BALANCE DB PAGOS DEL REINQ UNIDO DG JUNIO A DICIEMBRE 1949

Para completar el examen de la evolu=-
cibfn econdmica britinica en 1949, reproducimos el balance de pagos
de Junio a diciembye, ineluyendo las clfras toiales del afio para re-
laclonar egte euadro con la correspondlente a la primera mitad, ElL
balance de pagos de este periodo incluye los meses més criticos que
precedieron a la devaluacidn, por lo que no surge con claridad el

mejoramiento habido en la situacidn inglesa a partir de septiembre,
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BALAJCE DE PAGOS DEL REINO UNIDO - JUNIC A DICISMBRE DI 1949
, iiliones de libras

CUEBNTA CORRINNIA

Jun,/Die, Todo el afio

DEBITOS

Algmentcg ; tabaco 510 057

Materias prim,y petxdl, 392' 802

Maquinérias v varios 106 1,007 206 1,268

L7 c e

Fletes a7 1082

Intereses y dividendos 53 1056

Turismo 46 73

Emigranﬁes,legados,etc. 13 31

Operac,del goblernoc 76 i 140 941

‘Total de los débitos 1,292 2,506

CREDEIOS

Exportaciones y reexport,903 _ 1818

Fletes © 138 280

Intereses y dividendos 89 167

Turismo y otros 108 503

Total de los créditos 1,238 2,468

Deficit de las operac,en cta,cte, - 54 v
Deficit en rubros visibles £ 104 nillones £ 147
Superav.en rubros invisibles £ &0 n £ 108

— e e e e g e

Donaciones,ete, (al R,Unido, «) - 83 - 154

Invergiones en ultramar, empréstltos, _

etc, (Lnversibn por el R,Unido, ) 4 286 # 294

Deudas esterlinas (aumento,-} - 305 - 175

Reservas orec y ddlares (aumento, #) A 48 - 3
Total - b4 - 38

Representando wna inversibén de Hillones 29 ¥ 116

por el Juego de los tres Gltimos rubros,
Fuente: Suplemento estadistico-~del '"The Economist" del 18/11/50,

| Segin hicimos anterlormente, damos tambilén las ci-
fras del Balance regional de pagos por la segunda mitad de 1942,to-

madas de la misma fuente anterior,
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MMM.&M&JMM ~ JUNIO & DICIEMBRE 104!
dilloncs de libras

Balance de pagos eon: 1y (& (38 (1) (8 (8) Total

Importaciones 234 61 243 99 370 1007
Exportac, ¥y reexporiac, 94 52 212 97 448 203
Invisibles - 20 £ 29 £ 2 =1 f42 -~ 2 450
Saldo de las operaciones : . -

en cuenta corriente =160 420 =29 =8 Sl20 =2 b4
Donaciones, etc,(al RU,«)=150 £15 ALY Al -8 -33

Inversiones en ultramsr,
empréstitos, ete, (invers,

por el R,Unido, ﬁ) -4d3 = 5 £ 4 L1856  AL74 4286

Transferencias inter-f- -

rea L2 - 2 ~46 f44 4 2

Deudas esterlinas (au- -

mento, =} ~17 Al2 78 428 -~ 72 178 <305

Reserva oro y dolaras T

{aumento, A) T fA8 : P 48
Total <160 £ 20 =29 3 4120 -~ 2 - 54

— - R v A g T s Y e e

Aclaraclones: 1) d4rea ddlar
2) resgto hemisferio occidental
3) paises del 0.E,E.C,
4) otros paises ajenos al 4rea
§) resto del &rea esterlina
6) organismos no territorlales,

Véanse ahora las cifras del deficit neto
de oro y dbélares de Junio a Diclembre de 1249, comparadas con las
del afio en su conjunio, completando asi el cuadro similar afrecldo

con anterloridad,
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ANALISIS DEL DEFICIT DE ORQ Y DOLARES BE JUNIO A DICIEMBRE 1942

Ellloneg de dJlareg
RELNG UNIDQ Jun,/Dic,

Debifos en cta,gbe. con gl dres d0lars
Importaciones
Alimentos y tabaco
Materias primas y petrbleo
Maguinarias y varios

Iletes

Intereses y dividendos

Turismo

Fondos de emlgrantes,legados,ete,

Operacliones del goblerne ——s

Total de los d&bitos

créditos

Exportaclones y recxportaciones

Fletes

Intereses y dividendos

furigsmo

Varios 2ALS

Total de los eréddivos

Deflcelt en operaciones corrientes

Otrags operaciones
Pagos al fondo contraparte del ERP

Reembolso de emprést, del gobierno
Ventas de inverslones

Camblos en deudas esterlinas{aumento,f)

Operas operaciones en capliales

Deficit total del R,Unido cn oro y dblares

RESTC DRI, ARBA LSTERLINA
Deficit con el Area db8lar
Dependenclas de ultramar
Otros paises del 4rea
Ventas de oro a Inglaterra

Deficit del resto del 4rea esterlina
POR GUENT. DLL ERkA ESTHRLINA EN CONJUIIO

Recibos (£) o pagos (=) de oro y dblares

a otros paisess

Otros palses del hemisf,occidental
Paises del 0,k.E.C,

Otros palses ajenos al Arsa
Organismos no-tarritoriales

Total pagos a otros palses

TOTAL DEFICIT NEIO DE ORO Y DOLARES

313

7a

- 3
- &G
- 49
-118

A A

Todo e]l afio

701
705

190 1596

160
117
15
31
—2 .828
1924

- 7
- 16}
- 100
- 6

274

=570 MILIQNES -)1531

Fuente: Suplemento estadistico del "The Hconomist® de 18/11/50
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El deficlt mencionado en el cuadro anterior se
distribuyé en la siguiente forma, a través de los cuatro trimesitres
de 19490:

Millones Millones Reservas al fin
de dblares de libras de cads trimestre
Délares Libras
Priger trimestre 330 82 1912 471
Segundo trimestre 632 156 1661 406
Tercer trimestre 539 o I3 1425 509
Cuarto trimestre a1 11 1688 603

Fuentes Suplemento estadistico de "The Economist® fecha 30/9/1950C,
ElL deficit a que se viene aludiendo se cubrid

en la sigulente formas

Millones
En libragd En 4 T
1949 Jun,./bDie, Total afio Jun/Dic, Total afio
Crédito canadiense - 18 - 33 - 56 - 116
Retiros del Fondo Monet, - = 7 - 15 w 20 - 52
Plan Marshalls
Reino Unido-donacidén ~157 255 =507 - 900
préstamo w 57 - 232
Irlanda - 8 - 18 - 24 - 64
Cambio reservas (baja, =) Jf 48 - 3 & 38 - 167
Deficit total en oro y 481, =142 381, ~570 ~1531

Fuente: Suplemento estadfstico del"The Economisth del 14/4/51,
Seri interesante conocer cudl era el volumen

de los saldos esterlinas en esos afios, .

30/6/49 31/12/49
Millones de libras

Degggf del Reino Unide hacia palses ajepnos '

al area:

Ares dblar 192 36
Resto hemisf,occident, 92 80
Paises del O.E,.E,C, 368 424
Otros palses 531 503
Total paises ajenos al Area esterl, 1010 1043
Deudas hacia palses del 4reas
Dependencilas de uliramar 5 534
Otros paises del Area 1622 1763
Total palses miembros del 4rea 2226 2297
Deudas hacia organismos no-territoriales 3985 673

TOIAL 2630 3913

- - -
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CAPITULO XIII

l.-8ituacidén econdnmica. en la primers mitad del afio 1950, 2.-la avo-
lacion econbmica a partir del 25/6/50, 3,~Infiluencia de los nuevos
factores de la situacidén britanica, 4,-Las reservas monetarias en
1950, S.-Suspension de clertas reatricclones combiarias, 6,-Runores
sobre una revaluacidn de la libra, 7.-Suspensién del Plan Marshall,
8,.,=Los saldos en libras durante 1950,

Generalmenie hablando, cuande se cnira en el
detalle cronolégico de un procesco econdmico dado, es lmposible deter
minar exactamente la fecha en que tal o cual aspecto de la situacidn
sufridé un cambio, El aiio 1280 es una notable excepcion a esa regla,
Cada uno de sus dos semestres presenta un cuadro totalmente diferente

Refiriéendonos al problema en generalj,diremos
que en 1949 las naciones europeasg estaban obsegionadas por la cares—
tia de dbdlares y por los temores de una sobreproduccidn que no encoff
teara sallda por culpa de los tipos de cambio inaproplades, El primg
ro de los temores comenzdé a desaparecer luego de septiembre de 1949,

Desde esta vltima fecha hasta fines del mes
de junio de 1960, las exportaciones norteamcricanas declinaron en
873 mlllones de dblares, vale decir, un 25% de su monto anierior,No
toda esta baja, equivalente a un beneficio pars sus competidores,pue-
de atribuirse al efecto de las devaluaciones. Recuérdese que era muy
f4cil para los exportadores americanos vender sus manufacturas en el
prospero mercado Local,

No cbstante, hacia fines del segundo trimes-
tre de 1980, ya empezd a notarse alguna recuperacidn en el volusemn
de las ventas estadounidenses. Los nueve meses gue ratamos contempld
ron una inversidn de las corrienies de capitales gque se refugiaban
en Norte América, asl como un awmento en 1la acumulacién_de fondos es=
tadounidenses en el exterior, Todo ello fué resultado de la acrecen-
tada confianza en la solldez de la libra y de otras monedas deprecia-
das.

Al acercarse el fin del segundo trimestre,
las tenenclas de oro y ddlares mandiales (excluldo Estados Unidos)
estaban aumentando z razdn de 2,550 millones de dbdlares anuales, S1

bien el superavit de ese pals se calculaba a una tass anual de 2950
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millones, estaba muy distante del méximo alecanzado en 1947 en que
fue superior & once mil millones., La eliminacidn de tan notable
parte de ese defieit se dsblé a menores exportaciones ¥ mayores com-
pras de Norte América y una reduceidn en su superavit de ingresos ip
visibles, La dificultad estiriba en pracisar exactamente en qué pro-
porcidn el mejoramiento ocurrido luege de la devaluacibn puede atri-
buirse a mayor poder competitivo de los paises vendedores v en qué
parte, al resultadc de las medidas discriminatorias adoptadas con-
tra las mercaderias del 4rea del dblar,

En ¢l caso inglés, existian los valores
positivos representados por un aumento de 8,50% en el volumen de la
producclon industrial con relacién a 1949, por las payores exporté-
ciones a la zona del dSlare como consecuencia de la deprcagacidn y
por unz mis firme politica de inversilones y gastos gubernmativos,Como
indice del mejoramiento se reglstrd en los primeros seis meses, un
superavit en cuents corriente de 52 millones de libras resultante
de un exceso de ingresos en rubros invisibles con respecto a los vi-
sibles,

Pero en ol cuadro optimista que presenta-
ba la situacidn, se destacaba un punto que no dejaba de preccupar:
el empeoramicnio de los Lérmlnos del Intercamblo, Como os sabldo,la
depreciacibn monetarta influye en el suwmento del cogto de lasg impor-
taclones ¥y a esa desveniaja tuvo que hacer fpente Inglaterra, ¥y con
ella, icda Europa,

Los precios briténicos de importacién se
elevaron en cercs del 20% desde la devalnaclién hasta mediados del
afio 1950 y aungue los preclos de exportacibn hablan subido en ecier-
ta proporcidn, sin ewbargo, ss mantuvieron inferiores a los precios
previos a Septiembre, En esa forma, el mayor costo de las importa-
ciocnes con relacidn al valor de las exportaciones, compensd aproxi-
madamente el relatlve aumento en el volumen de las sxportaciones cop
parade con el de las iImportacilones,

L: creencla de que esta deterioracibn en
Los términos del intercambio se debid exclusivamente a los efectos
de la devalnaclén, fué sustentada en un informe que la Comisldn Ecow

némim para Europa (E.C,E,) publicada en Noviembre de 1950, En pleno
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desarrolle de estos procesos econbﬁicos, y cuando se creia que el
problema del Adlar estaba adguiriendo proporciones mAs moderadas que
facilitarian sutratsmiento, sobrevino un suceso que habria de provo-
car consecuencias enormes, algunas todawia imprevisibles en el momen
to de escribir estas lineas, sobre la cconomis mundial,

hge hecho fue el ataque que la Repiblica
de Corea del Norte inicid conira la de Gorea del Sud, que se hallaba
separada de la primera por la froniera artificial erigida sobre el

paralelo 38,

TON ECONOMIUA A PARTTR DEY 25/6/8Q

E1 mencionado acontecimiento politico ca~

LVOLUC

loed sobre las economiss mundiales, el peso de tres nuevos problenass
a) las perturbaciones derivadas de un in-
tenso programa de Tearme;
| b) una agudisima escasez generalizada de
materias primas esenclales;
. @) un renovado impulso para las tendencias
inflaclonistas, como efecto de los dos primeros factores,

Estos tres puntos constitayen deasde aquel
momento, para Gran Bretafia ¥y para el mundo entero, otras tantas ame-
nazas para la estabilidad socisl y econdmica, Veamos cbmo se afectb
la situacibn inglesa por el influjo de esas cuestlones, cuyass deriva-
clones estidn intimamente vinculadas entre si.

a) La amenaza gue el mundo occidental ad-
virtié en la invasidn de Corea del Sur acelerd losplanes defensivos
que desde aquel mowento alcanzaron un volumen ¢ inlensidad febriles,
Cnal es el peligro de la aceidn que el roarme ejerce sobre la econo-
nia de un pais ? Es el de que la parte de.laproduccién dedicada a
satisfacer las necesldafes mllitares reduzca ¢l volumen de mercade-
rias y servicios dilsponibles para los requerimientos civiles,

ElL impacto del rearmapmento podria entonces
ser atenuado grandemente sl se consigulera un elevado aumento eh el
volumen de la produccidn industrial, Existen dos formas para obtener-
lo: dando ocupacibn a los recursos lnactivos o aumenitando la produc-

eibn con los recursos ya empleados, Para Inglaterrn no existila la
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primera alternativa porgue &sta sblo era factible en un pais con
fuerte desempleo y equlipo Iadustrial sin usar, En el Reino Unido ha-
bia plena ocupacidn y lapreduccidn ya era alta por lo cual, se ncce=
sitaba conjuntamente un awmento y una desviacidn en los esfuerzos de
produccidn, Ese pals comprendid que el proceso de diversidn hacia la
manufactura con fines bélicos era casi seguro que debilltase la eco-
nonfa y obstaculizase el progreso ya obtenido,

No obstante, compartiendo la opinibn de
Ldam Smith cuanto dijo: “ladefensa eg mbs importante que la opulen-
¢ila", el gobierno inglés como todos sus politicamente afines,se om-
barcé en sl desarrollo de un vasto programa de rearme a largo plazo.
Pero aungue hubiera existido un aparato productive capaz de irabajar
un volumen ilimitado de materias primas, siempre sus resultados se
verfan afectados por la dif leultad de obbener la previsiln de esos
elementos cuyo problema nos lleva sl examen del segundo punto,

) Surgid de lo antedicho es esfuerzo
briténico tendienbte a hacerse de lag materias primas ssenciales para
cubrir sus nuevas y aumentadas necesidades, pero en esa politica no
hacfa mis que actuar como ya lo estaban haciendo otros pafses, y en
especial Estados Unides, Con excepcidn del hierro y el carbbnyel Rej
no Unido debe importar grandes cantidades de materias primes de to-
das lus categorias, v por Lo tanto cuslyuler interrupcién en la cir-
culacidn mundial de esos m teriales puede poner en pellgro su enbera
economia,

Degde 1945 a 1950, Inglaterra luchd
por obtener los medios con gue pagur las materias primas necesarlas
para desarrollar su economla, pero en 1950, digponiendo ya de abun-
dantes recursos monetarios, el problems bisico era 1lu falta fisiea
de egos elementos, En ese afio, lag primeras materias empezaron a te-
ner, como nunca habia sucedido anites, un valor csiratégico muy supe-
rior al puramente monetaric por lo que muchos paises se embarcaron
en una carrera de compras inlensas a precios constantemente creclen-
teos, impldhtando sinulténeamente estrictos conbroles sobre las expoXl
taclones de muchos articules escasos, Esa circunstancia agravd la

desproporcidn que ya se notabz entre la demanda y la oferts mundia-
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les, ain antes de iniclarse el rearme, DeblS volverseal sistema de
agignacibén de cuotas en proporcibn a las necesidades, para cuya fija~
cifn gse crearon a principlosde 1951 unsserie de comisiones interna-
cionales, especializada cada una de ellas en el estudio de una deter-
minada mercaderia escasa o grupo'de ellss,

¢) Definida en pocas palabras, la infla-
elén es un estado de cosas en ¢l cual el volumen de bienes y servi-
cios disponlbles,al nivel de preclos existente, es iInferior en valor
al flujo de medlos para pago que se ofrece por esos mismos blenes y
servicios,

Jos esfuerzos de todo el mundo desde el
fin de 1a guerra se han dirigldo a remedisr la principal perturbae
cidn heredada del conflictoi la continmacién de lzs tendenclas infla-
clonarias con sus esfectos dafitinos sobre la esbabilidad econbmico-sg
clal, Eg cierto gue la produccidn, es decir el mejor medlo para snu-
lar la inflacibn, habla aumentado szifio iras afio, pero el desarrollp de
los sucegos a partlr del comienzo de la segunda mitad del aiic 1980,
ered nuevos ¥ maYOTBS.ObStéQBIOS en el camino de todos los palises que
querfan elevar sus niveles de bienestar, En o¢sa &poca, como conse-
cusncia dirccta de los eventos politicos, comenzd el primer ilmpulso
de una espiral inflacionista cuye fin todavia no alcanzamos a vislum
brar en estos momcntos, La inflacidn es, puses, el problema central
que los palses europeos, y como es lbgico Inglaterra, afrontaron en
aquel Instanie y que amenaza desbzratar los buencs resultados gne se
esperaban de los sacrificios en que se consintid al devaluar las mo-
nedas en Septiembre de 1949, ya gue por mucho tiompo seguirén refle-
jéndose en los precios de las mercaderfas manufacturadas las subas o-
curridas en los ceostos de lus faberias primas.,

Como ya hemos tenido ocasién de decirlo,
la denanda de Estados Unidos Jjuega un rol primordial en La conducta
que cbservan los preclos mundisles de las meterlas primas, Por lo
tanio, en esta emergencias las politicas de compra adoptadas por cse
pais han contribuido a gue fusra mas pesada 1a carga que la mayor ip
flacidn significd para el resto del mundo, Es asl como una parte de

la brecha entre la demanda y la oferta internas de Bstados Unidos
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fué cubierta pediante una fuerte disminucidn en sus exporbaciones y
un elevado crecimiento en las compras que en el mes de Agosto,por e-
jemplo, excediercn en 25% al promedio mensual del sfio hasta ese mo-
menio, Bsaaccidén combinada redujo los "stocks! disponibles para los
demis palses, Otra de las formes en que se incrementd la fuerza de
la Inflacibén consisiid en el efecto desfavorable para Buropa del ma-
yor costo de lag exportaciones norteamericanss, Un impulso adicional
lo dieron los mayores ingresos monetariog percibidos por los produce

tores de materias primas en general, o sea, fondos excesivos en bus-

ca de mercaderias,

E}l Reino Unido sufrld en gran medida los
inconvenientes mas zrribadescriptos, a pesar de lo cual, & fines de
1280 pudo registrar un superavit de 229 millones de librag en su baw-
lance de pagos, en contrasie con un deficit de 545 millones en 1847,

No obstante, ese resultade favorable se
congiguld en buena medida por la reduccldn en las importaclones pre-
vistas, ya yue la escasez de umterlales obligd a uvilizar en fuerte
escala los “slocks" acwsulados anteriormente, La lucha inglesa por
aunentar su produaccisn como Gnico paliative para la sitnacibn fué
eﬁérgica y bastante eficaz. Las cifras oficiales indicaron una pro-
duccidn superior en 8,50% a la del aiio precedente y mayor en 40% a
la de 124¢, Se itrata de una porcentaje excélenﬁe, tanto mag sl se
congideran lag dificuliades gue se atravesaron ¥y @l hecho de que el
incrementoen la mano de obra ocupada fus de s6lo L,50%.,

Cudl es el efecto de la inflaclidn sobie
las exportaciones e Imporitaciones de un pals gue depende en gran par
te de su comercio invernacional 7 el de influir desventajosamente 59
bre su capacidad para competir cuando la suba de los precios de ven~-
ta no guarde la debida relacidn con el aumento que se produzca eh el
costo de las importuciones que Iintegran luego en cierta proporcibn
las mercaderias reexportsdas., Como hemos visto cn oportunidades ane-
teriores, la tendencia de los términos del intercambio ful mosirindg
se contraria al Reino Unido ya desde el fin de la segunda gnerra mun

dial y la devaluacifn monetaria de 1949 no hizo mhs que agravar el
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progeso, Ia aguda y casl continua suba en los precics de las mate-
rias primas desde 1 mes de Junio de 1980 acentud csa evolucidn y,co-
mo dijo el Canciller del Tesoro britinico en su informe sobre el de-
sarrollo econdmico durante 1950, pricticamente todo el sumento de al
rededor de 400 millones de librms en importaciones durante 1950 come
paradas con las de 1240 se puede alribulr a los precios mis sltos de
un mismo volumen flsico de mercaderias,

El incremento en los precilos de exportacidn
dursnte el miswo aflo solamenie afiadld més o monos 100 millones de esw
terlinas a los ingresos del Reino Unido por lo que la desventaja cre
clente en la proporcidn de los precios, costd a Gran Bretafia 300 mi-
llones en ese afio,

El miswo informe aflade que durante 1951,el
volumen de 1&5 exportaciones ciertamente tendria oue ser expandide
porgue el alto nivel ds actividad indusbrizl en 1950 sblo fué mante-
nido utilizando en gran escala los “stocks" constituidos, Bse agotaw
miento de exlstencilas, gue coatribuyé marcadamente al favorable baw
lance de pagos, slgnificd la necesidnd de mayores compras en los prj
meros meses de 1251, cuando los precios hablan llegado a sus méximos
niveles,

. Lag cifras gque se ven a contimmacidn, y
gue Tueron reproducidas en "The Economist" del 11 de agosto de 19561
ilustran scabadamente sobre ls dislocaeidn que la Inflacidn mundial

impuso sobre la economii briltinieca,
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PRECIOS D5 IMPORITACION

1942
dulio
Agosto
Septiembre
Qctubre
Noviembre
Dicienbre
4250
EBnero
Febraro
Marzo
Abril
Mayo
Junio
dulio
Agosto
Sepiicubre
Octubre
Novictbre

Diciembre

Total

83
82
82
87
88
80

93
100
102
107
110
113

(1950 = 100)
| Mater, 25@%%%%0?“'%%ggEE%%§%§nos
Aliment, prim, -Total de ti del
metal lesg intercamb,

87 77 o4 25 23 28
88 TS 24 96 23 87
’7 75 o4 296 292 37
93 79 94 G 92 93
94 79 25 oY 91 293
94 a2 05 58 92 95
96 85 Q6 98 92 95
85 87 27 29 24 25
20 20 o8 99 24 085
o8 93 28 22 06 o8
0% 23 00 29 29 o8
102 24 93 29 29 99
101 98 100 100 100 99
101 100 100 100 100 100
100 104 101 100 102 101
103 ila 102 0L W04 105
L4 1138 104 102 108 106
103 124 106 108 110 107

Un aumento del fadice indica un movimizniwo adverso,

Durante 1280 muchos fabricantes y exportadg

res ingleses parecleron mostirarse reaclos a elevar sus preclos mlen-

tras no ftuvieron que utilizar materlas primas a nuevos precios,pero

desde el momento en gque una gran parie de las exportaciones britinl.

cas van hacla palses productores de materiug primas, gue en esos mo-

mentos gozaban de fuertes ingresos, no denid haber gido imposible

facturarles precios mis cercanos a los costos de reposiciébn gin per-

der ventbtas,



Al 381 de biciembre de 19250 las Ye-
gervas que el Reino Unido posela en forma de ore y dblares llegaban
a 3,300 millones de délares, suma que es digna de comperacidn con la
de 1,088 ﬁillones de d5lares al &1 de diciombre de 1949 y con la de
1,300 millones al 18 de septiembre de 1949, es decir, un diaantes de
la devalumcibn de la 1libra gue fué el punto de paviida de la evolu-
clbn econbmica responsable en gran parte de la cnorme suba en el mop
to de lzg regervas, _

Esta gituacidn significd 1a culming
c¢ibn de la recuperacién britinica de post-guorra en el campo de sus
relacliones financieras internaclonales, Se deduce cnboneces la concly
sién de que se solucionb el defjitit de ddlares del &rea esterlina,
mucho antes de lo esperado pero no porgue su capacldad competitiva
fuera indudablemente mayor sino porque on ese afio se alterd comple-~
tamente el aspectode la economia mundial, E1l largo “hoom" de los pri
meros afiog de posi=guerra no cedid su lugar a un mundo actuando se-
gim las reglas normales sino gue fué sustituido por 1la necesidad de
un peligrose y grandenmente perjudiclal "boom" derivado del rearme,

La sefial de solldez que las cifras
menc ionadas dan a entender, reposaba principalmente sobre sl renova-
do aumento de actividad provenicnie del rcarme y no sobre los benefj
cios gue pudieran haber surgido de la depreciacidn, Sigvib quedando
sin demostrarse la duda de si la economla britinica de post-guerra
era © no capaz de soportar los esfuerzos lmplicivos en un comercio
internacional basado sobre condiciones totalmente normales, La baja
de las exportacioncs y el aumento de las inportaciones norvteamerics-
nas en 1960, comparadas con 1942, modificaron totalmente la magnitud
del problema del ddlar pues el superavit global del balamnce de pagos
de Estados Unidos cayd de 5,700 millones de dblares en 1942 a 1,800
millones en 1060,

Bgta ecaida, junto con la continua
ayuda fin.ahciera que sumd 4,800 millones de ddlares ean 1950, contri-
buyd a gue las reservas mundiales de oro y db8lares aumentaran en

2.600 millones de dblares durvante ese afio, Como es natural,el Area
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esterlina fud una de las zonszs mbs beneficiadas con esa evolucidn de
Llos hechos ¥y tal mejoramienio reperontid en el monto de las reservas
que londrecs conservab:z en su carbcter de banquera del Arca, BEs signi-
Ticativo destacar la sisuiente circunstanciat existe wn cierto grado
de incompatibilidad enlre lus siinsaciones comerciales a ghe pueden
verse ahocédas Gran Bretaila ¥y el resto del Area, cuestibn que se a-
clara de esta forma,

A primera vista, pareceria absolutamente
deseable una acentuada propseridad en los paises productores del Area
porgque las mayores reservas originadas por una venta mds cbmoda de
sus mabterias primas, serlan depositadas en Londres fortaleciendo a la
libra, Sin embargo, 1o que resulia conveniente para el Reino Unido
como banguero no lo es como pals importador, porgue en esta dltima
posicidén debe soportar un empeoramicnto en los términos del intercapg
bio que, de guerer ser remediado, diflculbaria sus oxportacilones,Por
1o tanto, al reduciise sl poglbilidad de competencia, tivnde a utili-
zal en mayor escala svs reservas monetarias achicindose asf el monto
de las mismas,

L lainversa, sl una baja ¢n los preclos
afectia la posicidn de los palses productores, es cierto gque disminue
ve el ritmo de aumento en las reservas del “pool" pero igualmente
tienden a reconstitulirse esos fondos ya que ol mejoramiento an leos
términos del lntercambio derivado de mls bajos costos de las mate~
rias primes favorece las posibilidades de competencia de Gran Brelta-
fia ¥y acrece sus exportaciones, Existe, por consiguienie, lo gve po-
driamos denominar un mecapismo de inter-aceclones mutuas que lebrica-
mente considerado llegaria a representar la cobtencién de un equili-
brio estable para el 4drea en su conjunto, reforzando la cohesibn de
los vinculos que unen a sus miembros, La realidad de los hechos in-
dica, empero, que no se alcanza huncs, en medio de condiciones tan
pertuvbadas como las gue caracterizan a la economia mundial, la nece-
saria coordinacidn de politicas econdmicas entre Londres y el resto
del &rea gue permlia una sélida relacibn,

Zsa os una de lag amenazas conirz 1o ine
tegridad Gel blogue, punbo al cunal tendremos ocazidén de referirnos

mdg adelante,
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Véase a conbtimiscidn la ovolucibn de las --
reservas durante 1950, segfin "The Deonomist" del 7 de jullo de 1951,
iililones de délares

Regervas de oro y dblares al 31}12/1949 1,688
Camblo en lss reservas al 31}3/50 k 296 . 1.084
" woow noM 30/6/50 4 438 2,422
n LI " * 30/9/50 4 334 2.756
n oo N W 331/12/50 4L 54d 3,300

SHTAS RESTRICCIONES il
Durante 1950 ¢l Tegoro britdnico introdu-

Jo diversas modifieaciones en el conjunto de sus disposiciones de
control de cambios, anulando las restsicaiones que pesaban sobre
clertas operaclones,

Para nediados de ese afio se habla planea-
do 1iberalizaf las restriccionss sn vna escala gne hublera signifi-
cado un considerable progryesc hacla el objetivo de la convertiblli~
dad . Bntérminos generales, se buscaba la eliminacidn virtual de to-
das las restricciones sobre opsraclones corrientes cxcepto las efec-
tuadas con el 4rea del d5lar, En 1o que se refiere a lag demfs dreas
comercisles, se hublers manienido nominalmente en pie el mecanismo
de control para cualguier emergencia, poro su apliczeidn prictiea
habria sidec eh gran parte omitida, Por supuesto, itodos cstos proyec-
tos se basaban sobre el hecho de gue las reservas monetarias del a-
rea estaban adquiriendo un volumen Imprevistamentc elevado, posibie
litandoas{ la perspectiva de eliminar sin riesgo excesivo las medi-
dag de contralor dafensivo,

Perc el estallido de las hosiilidades en
Corea anuld inmedlatamenie todes las intenclioncs de nna mayor libew
ralidad porgue surglé la incertidumbre rolativa a las consecusnclas
gue el rearme tendria sobre el comercio mundial., Bl resumen de las
mievas facllidades camblarias acordadas durante 1950 es el sigulen~
te, de acuerdo con un informe del Fondo Monotario Internaclonal mepn
cionado por “The kconomist® el 30 de junlo de 13861z
10 de Enero: se anvorizdé la repatriaclén en cualguior momento de to-

da nueva inversién de capital hecha por no-residentes
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¥ que hublera sido aprobada por las antoridades monetarias,
28 de febrero: se aliviaron algunas restricciones sobre operaciones
con los palses escandinavoes.
17 de Julio: se incluyd al Area monetaria belga en la categoria de
palses desde los cuales se permitia importar con mis li-
heralidad,
4 de Septiembre: se auvorizd a los no-residentes a reinvertir em cual
quier otro titulo en egterlina que mrefirieran,tenep
cias de esterlinas en su poder, siempre que su vencimiento fuera lue
go &c los 10 aflos a partir del momeuto Ge la compra,., Esto significd
un gran paso hacia la restauracidn de la Bolsa de Londres como mer-
cado Inlernacional de wvalores,
10 de Octubres Alemenia Oceidental ¥y Uruguay fueron incluidos en la
nomina de paises desde los cuales se podia importar
mas libremcnte,
16 de Octubres Los bancous comerciales fueron autorizados para nego-
c¢ier en délares canadisnses coﬁo interegados direc-
tog en lugar de meros asgenues,
6 de Dicicubre: Se amuid la obligacibn de los residenies de enitregar
sodas lag ganancias on monedas del grupo egcandinevo,
18 de Viciembres Se aumeiid la asignaclidn para viajes & ciertos pal-

ses, e £ 50 a & 100 anuales,

6. RUMORES SOBRE UHE RUVALUACTON DH 1i LTBRE

Pudde decirse gue, si ¢l objetivo de la de~
valuzcidn fué reforgar la sclidez de 1a es®terlina, lo consiguid ple-
namente, La consccuencla fué gue en los dltimos meses de 1950 se di-
fundieron crecientes rumores de cue la osterling eventualmente seria
revalorizads, conviceidn que provned la llegada a Londres de susban-
ciales cantidades de fondos exiranjeros, Una revolnacidn solamente
se hubilera justificado si esa solidez de la esterlins no hubiese de-
Jado lugar a dudas respecto de su cardcter permanente,

b4 lua postre, esa previsiu revaluacién no se
coneretd zn la realidad Ge los hechos, seguramente porgue el gobier-
no inglés considerd queel formidable aumento on las reservas del

uool! respondis dnicamente a un egtado anormal en los mercados mn
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dlales que, como era ldgico, no pudlendo prolongarse indefinidamen-
e, guitaria al cesar de existlr una de las principales bases para
la solidez presente da la libra,

Las autoridades vieron con claridad que
2l problema bidsico britinicc, el de hallar dentro del pais los me-
dios necesarios para la subsistencia de su vida econdmica, no estaba
todavia resuelto, contrariamente a Lo que parecian sugerir las cl-
fras fzvorables del intercambio. Por lo tanto, no colocaron en el ca-
mino de la recuperacidn ¢l gran obstaculo gue hubicra significado u-
na sobrevaluacidn de la Llibra, En el transcurso de 1951, %a presibn
en favor de tal medida, smpoyada esta vez por delerminados orgsnismos

internacionales, swrgld nuevamento,

Hacia Lines de 1950, Grun Breiafia habla
alcanzado en su econecmia la slouacidon previamente calculada COmo PO=
sible sblo para 1262, Bsa razdn indujo a que fuera suspundida, con
efectos a partir del 12 dec dnero de 1951, la concesiln de ayuda ba=
Jo el sistema del Plan Marshall, en lo gue al Beino Unido se refiew
re,

En diversos lugares de este trabajo nos
hemos referido a egte réglimen de zgistencia econdmica y por lo tan=-
to, zntes de entrar en detalles sobre su suspensibdn, examinaremos ap
teg su origen ¥ evolucibn, dada la primordial importancia que tuvo
en el proceso de recuperzceidn europea, Las ecopomias habfan surgido
de la gran cerlgis de 137 en condiclones gue nada butio presaglaban
para el futuro, no stlo en su aspecio econdbuico financiero sino may
aspecialmente en ¢l social y pellico, Hl reconoclimlenco de que se
nabvlia fracasade on ol incenvy de volver lisa y llanamente a un régi-
men de intercambio multilateral, «rrojé luz sobre el hecho de gque
antes de pretender congeguir resulisdos satisfactorios en la labor
de recuperacidn, core necesario poner las bases que a la larga devole
verlan a Buropa el blsenestar perdido dursnte la guerra,

Bl Secretario de Bstado norteamericano

Genaral Geeorge €, Marshall, en un discurso del § de junio de 1247,
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pronunclado en ia Unlvergidad de Harvard, propuso por primera vez,a
nombre del gobierno de Estados Unidos, la creacidn de un sistema de
ayuda de largo alcance para el conjunto de paises europets, con las
siguientes palabras:

WElrol d2 este pails deberia consistir en
"ayudar amigahlemente a establecer un programa de syuda a Buropa ¥
"z contribulr al desarrolleo de ese programa en Loda la medlida de lo
"posible, Deberia ser gencral y establecido encomin por un gran pi-
"mero de pafses, sl no por todos. Se ha hecho evidenic en el curso
"de los meses pasados gue l1os desastres vislbles son probablemente
Hmenos graves que la dislocacifn de toda la egtructura econdmica euw
"ropea, Bl sistema moderno de divisidn del trabsjo e intercambio de
"productos ostéd en peligre de derrumbarse, Ia verdad es que las ne-
Hcesidades europeas duranic los %res o cuatro prbéximos afios son tan
“guperiores a su ecapascidad asctual de pago, que deberd Teciblr ayuda
#suplementaria o exponerse z uns dislocacidn social, econbmica y pow-
Hl1itiea muy grave,"

EL resultado de estas ideas fuée la san-
cifn por parte del Congreso norteamericanc, de la Ley de Cooperacidn
Economlica cue formé la primers perte de la Ley de Asistenciaal Ex~
tranjero, de 1948, 8u preambulo estatuye que su objoto es "la pro-
“mocifn de la paz mundial y el bilenestar genersl, interés naclonal
"y politica extranjera de Hstados uéidos, a través de los medios e-
"condmicos, financieros y de otra indole, necesarios para mabtener
"condlcliones qgue permiizn la supervivencia de 1as iIngtituciones 1i-
Yoreg,

fisa Ley fué aprobada el 2 de Abril de
1248 y su Titrlo I auborizd a gastar 4,875 nillones de dblares des-
de Abril de 1848 hasta Junio de 1949, Posteriormente se mtorizaron
1.200 millones mas para agregar a los tres Altimos meses del citado
periodo, La misma Ley cred la Administracidn deCooperacifn Hcondmica
(K,C.4,) organiswo encargado de distribuir los fondos gue se asige
naran, omo las condicloneg de ayuda inclulzan la fimma de un iratadce
con cada pals boeneficlario, Gran Brebtufia se obllgd a que 1la ayuda ¢

cibida serla destinada dnicanonic a satisfacer el fin que se desea-
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ba, a cooperar en la mayor medida posible con las otros paises par=-
Ulclipantes en el programa, y & proveer a Mslados Unidos con unz ecug
bn equltativa de cualguier mercaderia escasaoriginaris de Inglakerra,

Ao corresponde oen 2ste lugar enirar en
detalles sobre la graviiucidn que el Plan Msrghsll cjereid sobre el
innegable mejoramiento experimentado por kuropa desds gu comienzgo
hagta fines de 19B0, Dlcho Plan fué el rubro principal deatroc de las
formas de la ayuda prestada por Hsiados Unidos durante los cinco a-
fics de la posu-guerra, El monto toial de esa ayuda alcanzd a 26 bi-
1lones de ddlares. Con el nacimienio del Plan karshall se operd un
scnsible camblo en la esvructura de la ayuda estadounidense al ex-
wranjero, dntes de 8], las donaciones se ubtillizaban directamente pa-
ra socorro a la poblacidn de las zonas necesliadas, mientras gue la
ayuds para finesg de reconstruccidén se hirzo en forma de créditos,

Luégo Ge mediados de 1948, la ayuda al
extranjerc se concreid casi entaramente en forma de donaciones,

' Pe aguerdo con las normas del Plan Mar~
shall, Gran Bretafiz recibll hasta el 31 de Diciembre de 18860, la su-
ma de 2,7 billones de dblares, o sea, mucho mis gue cualquler oiro
pais individualmente considerado, lo gue facilitd a su vez, una sus~
btancia )l ayuda briténica a otrus palses, |

SUHiAS RECIBIDAS POR GRAN BREZANA BAJO BL PLAN HARSHALL
Njillongs de 4dlares

Flctes -ceednlicos ' 82.8
Servicios i%enicos | 7.3
frlimenios ¥ fertilizantes Bu8, 3
;ombustibles 285,3

Materiazs primas y producios senmi-manufacturados 1021 ,4

Maguinusvias y vehiculos 18,1
Sin clasificar L7 o4
Total 2,6585,5

E1l total a todos los palses, en igual periodo, ascendid a 9,796,8
miliones de dblares,

fuenves Suplemento ectadistico de "The Leonomist? del 2/12/50
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Cuando gse anuncld la decisldn comfin de ambos
paiseg de suspender la aplicacidn de esta ayuda se dleron dog expli-
ecaclones, La primera fué gue la recuperacidn econdmica de Inglsterra
¥y del érea habla bastado para hacer desaparccer el deficit de ddla~
res, y la segunda fué gque en adelante, los Estasdos Unideos soportarian
el maynr-peso en el gran program: de defcnsa y vearme, Contirarlamen-
te a lo sucedido cuande finalizd el régimen de Préstamos ¥y Arriendos
en esta oportunidad ls suspensidn no tuve caricter de "“operacidn guj
llotina", porgue aunque no se hicleron mas asignuclones de fondos,
las mercaderias en viaje, estimadas en aguel momento en 200 millones
de dblares, sigunleron entregfindose como donaciones,

A pessr de la suspensidn, Gran Brotafia siguib
rocibiendo el beneficin 42 clertos programas especlalde 1a E.CLA,,
como ser ¢l estipulado para ¢l foento econbmico en losg territorlos
de ultrah&r para la producciénﬁge naleriales escasog, ¥ el intercam-
blo de conocimicntos 4éenicos pera alentar una mayor productividad,
Un punte imporitante, digno de destadarse, es que la ayuda no fud a-
nzlada sino meramente snspendida en previsidn de gque un recrudeci-
mienio de condiciones econbmicag inestnbles, obligara al Reino Unido
a recurrir nuevamente a ese sistema de cooperacldn, Bl posterilor de-
sarrollo scondmico inglés en 1951, aue vivinos actualmwente,demuestra

12 prudsncia con cne ze Formuld esa sslvedad,

8.

Lurante 1250, las deudas en libras hacla los
paises ajenos al 4rea bajaron en £ 80 millones y Llos correspondlen-
tes al blogue subleron en £ 382 millones, A fines del afio, ol Area
tenfa créditos en £ por 280 millones mas que a fines de 1945, pero
debe notarse gue el aumento neto de 352 millones en ese ano,se com-
pensa con el aumen Lo de 576 millones de libras en las reservag de o=~
ro ¥y ddlares,

A continuaclén, véase el detalle proporcionado

por"ihne ueonomist" del 14 de ahril de 19561,
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LAS DEUDAS BH LS

HES DUL REIFC WNIDO EN 1950
#iiluncs Qe 1ibrag
20 de Junio 81 ds Diclem,

Area del dblar 37 85
kesto Hemisferido Qeucidenial 88 46
Paises del 0,E.B.C, 393 308
Otros paises ajenos al 4rca esterlina __ 485G a4
Total hacia paises ajenos al area 1.004 1.023
! en eslarlina:
Vependenciazs de ulivamar 6406 752
hesto del area AaD2d Aa B8
Total hacla palises del 4rea esterlipn 2,570 2,73
Total hacla itodoz log paises del mundo 3574 3,757
Hacla organismos no-territorizles Y 42, B76
| TOYAL 4,153 533

Siguiendo el procedimiente adopiado pava los
afios anteriores, sc dan en las paginas gue van » conbinuacibn, los
cundros estadisticos bisicos para comprender la evolucidn econbmica
del Reins Unido durante el afio 1950,

Todas esas cifras han sido extraidas del su-

plemenio sstadistico de "The Beondmistt de fecha 14 de abrll de L1951,
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B@.L&NCE DI PAGOS DRI REING UNIDO BU EL ANQ 1950
wlilones de libras

Inportzcliones
Alimentos ¥ tabaco 1,017
Materias primas y petrdlec La115
Maquinarias y varios YA 2,374
Qiras conceplbog
Fletes _ w24
Intercses y dividendos 111
Turlsmo 22
Fondos de emigrantes,legacos,ete, 5
Operaciones dsl gobierno Y —D8
Total de Llos 38bitos 2,003
CRED
Exportaciones y reexporisciones 2.221
fleves 305
Intereses y dividendos 233
Turismo y otros I Y 45
Toval de los crhdives 3,183 .

Y

Superavit en las operaciopes de cnenia corriente £ 229

Buficit en onersclionzs visibles: £ 153 millones
Superavit en rubros invisibless: £ 582 millones

T

CUSNTA DE JHVERSION ¥ FINANCYIACTON

Donaciones, ete,(al Reino Unido, =) - 1839

Inversion en ultramar, empristitos,

ete, (inversidn por el K,Unido, £) F 16

Dendas en esterlinas (owmento, - - 224

Reservas oro v dblares {(aumonto,f) ) > 976
Total f 229

representando una inversidn de 3G8 mlllones de libras, por

el juego de los tres aitimos rubros,
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BALANCE DE PAGCS REGIONAL DEL REING UNIDO EN 1950
Hillones de librag

Balance de pagos cons 1y (2 (@B <) () (8) Total

CUBNTA CORR E. ‘

Total de débitos 5;0 159 703 320 1199 12 2903
" W créditos 399 189 82l 292 44 7 332

821do operac,corrientes «l1ll ; 30 ;118 -28 f£225 -5 4229

descompuesto en:

rabros visibles -11} 45 k 20 =58 k 41 ~153

rubros invisibles £75 -~ 98 }ao klsé -5 4382

CULNIL: DE 3 O PINANCTAC

Donaclones, etc, w330 ; 2 # o7 k 1 -;3?

Transferencias interdrea -~310 kas ~113 77 =48l =5  ae

Invers,cn ultramarg em= | '

préstitos, ete, - 8% 20 - 18 420 AL26 # 16

Aumento deudas sster.(=) = 49 ;84 klﬁl ;22 w382 =224

Camblo reservas #576 kﬁ?ﬁ

Total C111 4 30 AlI8 ~28 225 -5 4220
gt AL
bros) AE38 S B ALL3B A48 -256 £368

Aclaraciones: 1) Area del dSlar
2) Resto hemisferido Occidental
3) Pafiges del C,E.E.C,
4} Otros paises ajJenos al Area esterlina
5) Rasto del 3rea esterlina
6) Organigmos no-territorisles
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Milioncs de dolares

REINC UNIDO

Débito en ouenta corriente con el &rea ddlars
Importaciones 1,192
Fletes 126
Interegeg y dividendos . 102
Turismo : 12
Fondos de emigrantes,legados,ete, - 4
Operaclones del goblerno - A

Total de los débitos

Créditos
Exportaciones y reexportacioncs 83z
Fletes 1567
Intereses y dividendos 138
Turismo 60
Varios =112

Total de los créditos
Salde en cuenta corrlente

Otras operaclones

Pagos al fondo contra-parte del ER,P,
Reembolso de empréstitos del gobierno
Ventas de 1lnversiones

Cambios en deudas esterlinas (aumenbo, )
Operaciones varias en capliales

Total deficit del Reino Unido en oro y ddlares

Superavit con el Area del dblar:

Dependencias de ultiramar #4338
Resto del irca de la esterlina £ 76
Suscripeidn al Fondo Monet, y Beo,Int, - 7
Ventas de orc al Reino Unido 281

Total del superavit del resto del drea

mm% iSTUHLING EN CONJUNTO
Ingresos o pagos (~) de oro y dolares

a otros palses:

Otros paises del hemisf,occidental
Palses del 0.E.BE.C,

Otros pafses ajenos al 4rea esterlina
Organismos no-territoriales

[ B % N
=5
oo

Toial de ingresos desde otrog paises

TOTAL, SUPERAVIT Di ORO ¥ DOLARES DEL REINO UNIDO

ANALISTS DBEL SUPERAVIZ DE ORQ ¥ DOLARES DEL REINO UMIDO EN L950

1.427

~ 310

- 102
£ 78
# 136
& 217

£ 788

423

4 805

et -
P s
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ElL superavit que se detalla en la pigina an-
terior, se distribuyd de la sigulente manera, segin figura en

el suplemento estadistice de "The Economisi® del 14/4/51,
DISIRIBUC ION DEL SUPERLVIT DiE 1260

Millonez libras Millones dflares

Crédito canadiense - 16 - 45
Plan Marshall:

Reino Unido = donaciones - 248 ~ - GO5

- prégtamo - 4 - 10

Irlanda - 20 - - 87

Cambio en las reservac de oro ¥ déls.k 576 Alelz2

Total del superavi$ 287 505

Al iy o g - T

w30 O
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CAPIITULO IV

l.~La economla internacional briténica en 1951, 2,-Las previsiones
britanicas para 1951, 3,-El deficlt comercial britinico de 1951,
4,-0os términos del Intercambio, 5,-La revaluacibn como medida CoOfl-
tra la inflaclbén. 6,-Una nueva devaiuacifn ? 7.~El control cambia-
rilo durante el primer semestre, 8,~Lag reservas monetarias en el
priner semestre, 9,~El problema de las amortizacidn del préstamos
americanc, 10,~El litigio anglo-persa sobre el petrbleo, 11,-El 4~
rea esterlina al promediar 1951, 12,~Situacibn briténica & princi-
plos de Octubre de 1951, l3.-Conclusiones de este zstudio y posibl
lidades futuras del Reino Unido,

AR e L mm L e am L w AN e A e

1o 5C i TE : JONA ANICA EN

Durante 1050 se asistld a una notable
recuperacibn econdmioa de Gran Bretatia y la zona de la 1libra, pero
el resultado obtenildo sorprendeniemente satisfactorio deniro de
clertos 1limites, no debe hacer perder de vista la precariedad del
eguilibrio logrado,

Al finalizar el afio ¢itado, Inglaterra
ge hallbfrente a una serie de problemas econdmicos tan dificiles co
mo muchog otros que debid afrontar durante y luego de la guerra,Ca-
be mencionar en primer término, ¢l programa intensivo de rearme ng
cjdo de la perturbada situscibdn politica mundial, con un desarrollo
cada vez méds extendido de la asi llamada "guerra fria® y un ensayo
de guerra real en la peninsula coreana.

Cuél era, pues, el problema vital que
incumbfa resolver a Gran Bretafia ? Bl de armarse réplidamente sin
desculdar al mismo tlempo en nada, el mantenimisento de una econo-
mla fuerte y sana, Por supuesio, era més fAcil proponerse ese do-
ble objetivo que llevarlo a su fellz realigzacidn, porqgue sighifi-
caba satisfacer una nueva ¥y snorme demsnda sobre los recursos bri-
tAnicos en un momentc en gue pricticamente no quedaba rTecurso algy
no sin afflizar y en que puede decirse gque no restaban manos ocio-
sas, E} factor agravante de la situacibn era que las naciones del
blogue oceldental se propusieron los mismos fines, de lo gque resul
t6 un awnento én la demanda de materias primas suflciente como pa-
*a hacer que la escasez de ellas s¢ constituyera en el problema mas
afligente,

Era esa la dificultad mas importantie
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porgue impedia aprovechar la creciente productividad gque demos-~
traba la industria britinlca desde que comenzd a recuperarse de
la crisis de 1947. &4 su vez, una solucibén no surgiria Gnicamen~
te de una mayor produccidén fisica ya que las mayores cantidades
de blenes requeriduas parTa la defensa no se disiribuycn pareja-
mente sobre el conjunto de las lIndustrlas, sino que se concen~
tran en ciertos sectores particulares, especialmente sobre las
industrias qué usan mefales,

En el Relno Unido, s6lo una pequefia
parte del producto de egas industrias se destina a consumo per-
sonal yendo el resto a la exportacidén y a las consirucciones pi
blicas ¥y privadas, Ello hace gue sea mis difiéil hacer recaer sQ
bre el consumo el mayor peso oecasionado por el reéarme, En ese
punto se relacionan la nececidad de una mayor produccidn para la
defensa y el interfés de no estorbar, deniro de lo posible,el mag
tenimisnto de las venias al exterior,

Por lo tanto, la estabilidad financig
ra, ¥ al mencionarla incluimos lambién el equilibrio del balan-
ce de pagos, afrontaba los riesgos derivados del programa de ar-
mamenios, de la necesidad de fomentar las exportaciones y del in

cremento habldo en los precios de las importaciones,

Como se hizo habitualmente desde prip
cipios de 1947, tamblén este afio, a mediados del mes de Abril,
el Gobierno inglés publict el "Estudio Econdmico" para el afio
corriente, En esa revisidn, plena como las antericreg de datos
y consideracliones interssantfsimos sobre la naturaleza de los
problemas econémicos insulares, se expresa, en lo gue respecta
al eventual deficit del balance de pagos, la opinidn de que las
cuentas externas del Reino Unido hdrian de arrojar un deficit
en el afio en curso, por obra de los siguientes factores combina~
doss

| 1) Aumento del costo de las importa-
ciones; 2) escasez de materias primas con su consiguienie efecto

sobre la produccibn y la merms en los articulos disponibles para
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exportar; 3) aumento del poder de compra en manos de los produg
tores primarios que conducirla a una acrecentada demanda de are
ticulos manufacturados que Inglaterra se hallaria en dificulia-
des para suministrary 4) menos rendimiento en las exportaciones
de carbdén; 5) compensacifn séle parcial del mayor costo de las
importaciones por un aumento sn el precio de las ventas,

El mencionado Estudic declaraba la firne
decisidn de no tolerar que el deficit previsto creciera més alla
de los 1imites necesarios para aumentar las acumulaciones esirg
téglcas de materiales, aparte de las compras requoridas pars map
tenexr el ritmo normal de produccibn, Seafinsdia que una ciertas eai
da en iZs reservas de oro y dblares o un relative aumento en el
pasivo exterior se hallarian perfectamente justificados en ese
caso, De cualquicr forma, ya en ese mes de Abril, y asi lo con-
signaba el estudio aludido, las autoridades inglesas habian a~-
b;ndonado temporariamenie su objetlvo de lograr un superavii sug
tancial en el balance de pagos, & causa del fardo impuesio por
el rearme y por la ininterrumpida suba en los precios de compra,

No ge hacia con ello otra cosa gue recono-
ger, aungue con pesar, que hasta Yanto durase la pregente situa
cidn de emergencia nacional, seria Ilmposible mantener o siquie-
ra agercarse al superavili de 1950, Indudablemente, tampoco se
permitiria el crecimiento de un deficit mayor al necesario pa~
ra lograr wna cilerta acwnaulacidn de mterlales estratégicos por
que de lo conirario, un deficit fuera de control impondria so-
bre los poseedores extranjeros de esterlinas, nna presidn inde-
ssable y debilitaria la posicidn de la libra en los mercados fi
nancioros del munde, iendiendo a declinar sus collizacliones,

bescartar por anticipado toda posibili-
dad de obtener an superavit o por lo menos un equilibrio,era ya
de por si, una previsidn bastante pesimista y que un observador
podria haber tildado de excesivamente prudente, Sin embargo,ve-
remos snseguida que la antedicha estimacidn no alcanzb a medir
eon exactitud las tendencias desfavorables que se desarrolla-

rian durante el transcurso del afio,
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3.LL DEFICIT COMUR L_BR NICO D

El estudio del comercio internacional del
Reino Unido desde principios de afic hasta el momento en que se eg
criben estas lineas, registra un continuo empeoramiento contras-
tando asi con las opiniones expregsadas en el Estudlo Econémico pa
ra 1951 de que las cuentas externas (apartes de las compras he-
chas para acumulaciones estratéglcas) se balancearian, Tomando
las cifras del comercio con Estados Unidos, por ejemplo, se ve
que la posicibn inglesa fué debilitdndese par&icularmenie en el
segundo trimeste del afio en que hubo grandes importaciones de ma
terias primas y productos alimentlicios cuyo valor alterd complew
tamente el eguilibrio, Un indice de la evolucién desfavorable lo
da el hecho de que dursnte 19560, el deficit briténico con Norte
Ambrica llegd a un promedio de 7 millones de )ibras mensuales, ¥
en los primeros cinco megses de este afio alcanzé a 13 millones de
libras mensuales,

Existi6 una pequefin mejoria en el comer-
cio con Canadd, con un promedio mensual de deficit de £ 3500000
contra £ 4,200,000 el aiio anterior, Pese a ello, en el conjunto,
de las relaclones comercilales del Reino Unido con sl area doblar
se produjo en esos c¢inco meses lnciales un deficlt mensual de
28,7 millones de libras memsuales, en promedic, mientras que en
1950 era de 19,3 millones solamente, En su comercio con Nueva Ze
landia, Austraia, Africa Occldental, Malaca e India, debié Gran
Bretafia soporiar saldos adversos en la primera mitad del afio que
vivimos y ese resnltado no se debid a gue fracassran las exportg
clones sino al gran costo de las materias primas importadas des-
de esos pafises,

Bste punto nos sefiala cuil es la innova-
clén fundamental que se advierte en la posicidn internacional
britdnica: un deficit en el balance de pagos con el &rea de la
esterlina qume arroja un promedlo mensual deficltario de £ 20 mi-
llones, comparado con un superavii el afic antericr de £ 4600,000
como itérmino med 1o mensual. La situacidn, pues, se ha modifica-

do en dog aparienclas del problema: el equllibrio global aproxl-
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made de gue Gran Bretafia disfrutaba se transforné en un deficit
global y dentro de las areas deficitarlas, el punto critico es la
zona de la esterlina y no ya 1la del ddlar,

En declaracilones efectuadas en la Clma~
ra de los Comunes, a fines de Julio Gltimo, el Canciller del Te-
soro Mr, Hugh Gaitskell trazdn un cusdrc sombrio de las perspec~
tivas comerciales inglesas, estimando en primer lugar gue ol &~
rea esterlina sufriria un deficil considerable de oro y dblares
en el terceor trimestre del afic que se déberia en parte a desacos-
tumbradas importaclones a pagarse en délares, por un monto de
100 millones de ddlares superior al habitual para un trimestre,

En esas declaraciones se agregd la pre-
visidn de que las importaclones normsbs del afio (excluldas las
compras para acumular) cogstarian bastante mis de £ 100 millones
en exceso & la cifra calculada por el Estudio tconbmico gue era
de £ 3200 miliones, Por su parte, los Ingresos invisibles tampo-
co excederian de £ 400 millones mientras que los eflculos pre~
vios asignaban un total £ 450 millones, El resultado es que las
intensiftcadas exportaciones deberisn alcanzar a mucho mé&s que
1o £ijado al comenzar 1951, segun el signiente detalle:

Millones de libras

Estimaciones del Ec,Surveyv Estimagiones gctuslizadag
Importac, {excluid,acumulac,) ~3200 "Bastante més" de =3300
Superavit en invigibles £ 450 8h)lo probable 4 400
Bxportaciones necesarias A2750 £2900

Se calcula que para cobtener apenas un e-
quilibrio las exportaciones del segundo semestre deben aumentar
en £ 300 milloneg, ademis de los£ 1300 milloneg ya cbtenidos en
el primer semestre, Las perspectiivas, siguid diclendo el Canci~
ller, son de que afin £ 100 millones de aumento seria una cifra
demasiado optimlsta por lo que sumando al) deficit normal previge
to de £ 200 pillones, otros £ 150 millones de compras extraordi-
narias de materilales para acumular, la suma probable del defictt
externo alcanzarfa a £ 350 millones en 1951,

El dla 3 de octubre se han publicado

las cifras correspondientes al balance de pagos del primer se-
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mesire del afio, que arrcja un deficit de 122 millones de librag,
El deficit en los rubros visibles ascendid a 388 millones de es-
terlinas, Ello represgsentaria un promedio anual deficitarioc de
£ 224 millones, que no seria excesivampente grave, perc lo serio
del caso es que en los ires meses de junio, julio y agosto, el

deficit se elevd hasta un promedio anual de £ 700 millones,

4,595 TERMINOS DEL INTRRCAMBIO

81 se guleren conocer con precisién las
caugsas que han originadoc una tensibn tan aguda sobre el balance
de pagos del Relno Unido es forzoso referirse nnevamente a la
cuegtibn de los términos del intercamblo, Es evidente gque el va=-
lor de las importaciones fué creeliendo répidamente durante todos
los meses tlranscurridog hasta ahora del sfioc gue consideramos,por
gue solamente repartidos sobre ese periodo fueron haciéndose sep
tir los efectos del aumento en ldé precios de las matorias prima:

Existe una estrecha vinculaclén entre
los términos del inbtercambio y;aa posicibn ante la zonadel ddlar
pues cuando a principlos de 1949 esos indlces se movieron a fa-
vor de Gran Bretafia, el drea de la libra se vid frente a una crl
sis del dolar y es en 1951, cuando los Indices mosiraron una se-
ria tendencia desfavorable a Gran Bretaiia cuando el drea de la
esteriina gozd de un superavit en ddlares,

En octubre de 1949 empezd para -Inglate~
rra una evolucidn de esos fndices que bhabria de continué¥ casi
sin interrupcidén hasta el presente, El Gnico mes favorable fud
Junio de 1951 cuando los preclos de log articulos importados ay
mentaron menos ripldamente que los de los expértados, E1l peso
gue en esgog Indices ejercen lag mm terias primas lo explica la
clrcunstancia de gue a mediados de este afio sus precios en con-
junto eran mis elevados que en 1950 en un 76%, formando como o-
currid siempre, su voluemn una parte sustancial en el monto de
las importaclones,

Es cierto gue en estos momentog se ha
produclido una relativa baja en los preclos de esos materaliles

pero en la balanza comercial britanica siguel influyendo las

compras hechas a prinecipios del afio cuando los costos se halla~
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ban a su nivel maximo, El error fué demorar las adquisiciones
permitliendo que los "stocks!" dismimyeran micho antes de reponey
los. El mayor costo de las compras retardadas fué el precio de
hah er acumulado durante todeo el #io pasado una reserva de oro y
dblares que si bien prestd gran solidez a la libra e hizo cun~
dir la impresidn de gque seria revaluada,‘no cumuplid su misidn
de facilitar la satisfaccibn de las necesldades mis urgentes pa-
ra el pals y para el &rea,

La evolucidn de los términos del interw

cambio durante el primer semestre de 1951 es la éalallada a cop

tinuacibn:
1950 1gual a 100

Indice de los Indice de los Términos

preclos ¢e las precios de las del
19281 fnmportaciones exportaciones intercam
Enero 112 107 11l
Pebrero 125 109 115
Marzo 128 118 114
Abri) 136 118 B 118
Mayo 142 18 120
Junio h 143 120 119

Los aumentos en el Indice reflejan movimientos adversos,

Ante la Cémarz de los Comunes, el dia
4 de Julio, Mr, Gaitskell Gijo que las tendencias adversas al
balance de pagos, especlalmente el empeoramiento en los térmi-
nos del intercambio, se estaban desarrollandc con mis intensi-
dad que la esperada, Adicional a esas declaraciones fué la a-
firmaciébn de que el superavit de oro y dbdlares del irea habia
descendido a una cifra modesta en el segundo trimestre, y que
la situacifn deficitaria britidnica hacia el resto del mundo ha-
bla excedifo las previsiones mls pesimistas del Economic Survey.

De aqui, aitadid, que seguramente el prg
blema del equilibrio volverid a ser el éentn:_de las dificulta-
des. De cuglguier manera, en lo gue respecta a la segunda mitad
de 1951, los términos del intercamblo deben gseguramente comen-

zar a favorccer a Inglaterra. Recuérdese que los preclos delas
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materias primas ya han sobrepasado su punto miximo y que paula-
tinamente esa clrcungtancia debe ampezar a reflajarse en el Cew
to de las importaciones inglesas, Rin considerahdo 1la lentitud
con que se lleva a cabo ese proceso, es no menos clertoe que ten-
dréd un efecto bajlsta con relaclbén a los altos costos registra-
dos al principio del afio, Como a suvez, los preclos de venia em~
plezan apenas ahora, en realldad, a reflejar los mayores costos,
se deduce claramenie que la desproparcibn deberd ir agcorténdose

con el inmedlato y 1égico mejoramiento sobre la balanza comerw

clal,

En el capitulo anterior se aludid =
los rumores que al promedlar el ako 1950 se difundieron sobre
la probabilidad de que la %tasa de cambio libra-délar fuera al-
terada en sentido favorable a la primera y guedd demostrado que
esa creencia habla contribuldo eﬁ muicho & las entradas de fon~
dos ¢ue ehgrosaron las reservas londinenses. Bn aquella oportu-~
nidad, no 1llegd a concretarse esa medida quizd porgue las auto-
ridades inglesas pensaron gue una niteva medificacidn luego de
la todavia reciente devaluacidn interferiria en el programa de
fomentio de las exportacionces y causaria un aunmento de la Inestg
bitidad en las relaciones finaneleras internacionales,

Durante 1951, las opiniones a favor y
en contra de una revalorizacidn de la esterlina adgquirieron un
gran volumen y fuevon sostenidas no ya sélo por periddicos de
toda clase, sino por organismos econdmicos de graviﬁacién inter~
nacional,

En la memoria anual publicada por la
Comislén Eeconbmica de las Neciones Unldas para Buropa, el dia
20 de Mayo de 1951, se dijo que "la situacibn inflacionaria se
"ha degarroilado ya en una extensidn tal que 1as providenclas
“que ahora se enderegzan a combatirla resultarén probablemente
"demaslado tardias®, Indicaba tambisn gue aungue ge aumentase
macho la produccidn mundial, esas mayores cantidades de bicnes

no alcangarian para influlr en forma apreciable en @l volumen
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de productos necesarlios para abastecer las industrias suropeas
en 1961, a menos gue la sitwacidn se modificase indirectamente
por medio de un cambio en la actitud de loz especuladores, El ci
tado informe sigue diciendo que era Inevitable que se produjera
una mayor inflacién afm en el caso de que los preclos de las ma=-
terias primas no subiesen a niveles superiores a los actuales,

Por consigulente, el problema conslderado
por esa Memoria como el mfs peligroso mra las eoconomfas euro-
peas era el de la inflacidn. Como remedio y en el convencimiento
de gue las medidas antininflacionistas puramente internas no se-
rian suficientes, el informe acomsejaba el aumento del valor en
dolares de la libra esterlina y oiras monedas del Continente eu-
ropeo para evitar gque la inflacidn sigulese su ascenso. Esa suge
rencia fué dlectada por e) hecho de que, segin la alndida insti-
tucibén, se comprobbeimo la devaluacidn de 1949 fud exagerada,

Tal revaluacidén daria por resultado una
reduccién inmed lata en los precios pagados por las materias pri-
mas.provenientes de la zona del ddlar, AL mismo tiempo,los pre-
cios de las exportaciones europeas se aumentarlan en iérminos de
ddlares provocando la disminucidn de la demanda norteamericana
v aliviando asi lapresibn sobre las limitadas digponibilidades
de articulos escasos, Esa revalorizacldn, de acuerde con el sep
tir del cltado organismo, deberfia ser reversible en caso necesa-
rio, para evitar el error de establecer tipos de camblo fijos
mientras que los procesos econdmicos son fluctuantes. Cada pais
deberila simltdneamente adoptar una politica my flrme de con-
trol fisico y sobre las Inversiones, vigilando al mismo tilempo
estrictamente los precios y salarlos,

La primers reaccibn conira estas ldeas ng
¢ié del representante del Fondo Monetarlo Internacional gue a=-
sistia a la reunidn en gue se aprobb la Memoris a que se alude
arriba, declarando que no exisifa ninguna intencitn entre los
miembros del Fondo de alterar el sistema convenido de cursos i
jos, permitiendo lafluciwacidn de las coilizaciones,

Otra opinibnfuertemente contraria expresd

Mr, John Snyder, secrsetario de Hacienda de Estados Unidos,al dg
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cir qﬁe no percibla er el aumento del valor de las monedas, la
solucidn para la situsciédn inflacionista muadial, Esa medida s8-~
Lo tendria el efecto de conceder una ventaja provisional a una
regidn particular a expensas del programa de defensa general,con
perjuicio de la situaefidn econdmics ‘en el resto del globo, agrg
gando el parecer de que el problema se deberia arreglar mcediante
la reglamentacidn del crédito, la tributacidn y la distribucidn
adecuada de los materlales escasos,

El Baznco de Ajustes Internaclonales en
vigésima primera Memoria Anual también dejb constancia de su o-
pinidn en el sentido de que es mAs importante efectuar los prime
ros pasos hacia la liberalizacibn de las restricciones que afec-
tan actualmente al comercio internacional, antes que pensar en
fijar tasas de cambilo mis elevadas con relacidn al dblar.

En un impportantc edicorial publlicade en
su edlcidn del 2 de Junio de 195), "The Hconomist" remarca insig
tentenemte que a pesar dé las causas que al presente favorecen
la solidez de la esterlina, sigue conbinuamente en ple el problg
ma gque aflige a las Islas Britinicas, o sea, el de balancear sus
cuenias externas, Por e¢llo, uno de los riesgos menos tolerables
seria el de permitir gue la libra fuera sobrevaluada, porgue in
terferiria en el proceso de recuperacidn y dafiaria gravemente a
las exportaciones,

En cuanto a los efectog sobre lz econoe
mia interna, el mismo semanario afirma que también geria perjndj
cial, Recordemos que los recursos humanos y materiales para el
rearme solamente pueden cohtenerse distragéndolos de la produc-
cibn dedicada a satilsfacer necesldades civiles y que un balance
de pagos favorable es un factor tan inflacionario come un progrg
me exceslivo de obras publicas, Por ese motivo, el gobierno in-
gles esta utilizando,excesivamente segun algunos criticos y demg
slado pocus seglin oiros, el aumento en los precios como medida
para obtener la necesaria transferencia de recursos hacla el egw-
fuerzo defensivo, disminuyendo el consumocivil, S8i en estos mo-~
mentos, uaa revaluacibén atennara la suba de precios se dafiaria

el objetive perseguido,
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De agquf que la opinibén de "The Geonomist™ era francamente contraria
a todo camblo en el valor exterior de la esterlina, a no ser una muy
pequefla modificacifn fluctuante destinzda a aplicarse Gnicamsnte du-
rantec el tlempo que durase momentineamente la solidez de la libra,

| En todos los circulos econdmlcos brité~
nicos se desarrolld una ola de debalbes que analizaron en todos sus ag
pecios las consecuencias de una revaluacidn, Las opiniones variaron
degde el mas completo apoyo & la idea hasta el mA s decidido rechazo,
Uno de los economistas de mayor prestigido, Roy F. Harrod se pronun-
cib repetidamente a favor de una elevacién del tipo alegando que la
evolucidn de los términos del intercambio habia perjudicado exagera=
damente a Gran Bretafia, imponiendo sobre su capacldad produnctiva una
carga todavia mayor que la creada por el rearme, Al misme tiempo, las
mercaderiag exporbadas podrian venderse a mejores preclos sin que por
ello se afectara su colocacidn a causa de los mayores lngresos perci-
bidos por los palses producteres de materias primas,

Una de las objeciones suscltadas por eg
tos argumcntos fue que'el Fondo Monetario Internscional clertamente
no aprobaria una revisidn de los tipos a causa de que no serla indls-
pensable para corregir un desequilibrio fundamental, de cualguier na-
turaleza que fuere, Ademds, una modificacifén tan cercana a la de 1949
tendria consecuenclas imprevisibles y awmentaria la incertidumbre,con
repercusiones profundas a causa Ge la importancia de la libra como ni
clec de un 4rea que opera una gran parte del comerclo mundial,

Se prevela asimismo, gue la medida pro-
pugnada no tomaria debidamente en cuenta los intereses de los palses
integrantes del &rea, ya que la mejoria en los términos del intercam~
bio geria obtenida a expensas de esas nacloneg., No considerar esos in

tereses en juego podria crear dificuliades para la cohesidn del Area,

6,JNA NUSVA DEVALUAC ION %
El ritmo sumamente desfavorable con que
evoluclona la balanza comercial del Beino Unido en los momentos en
que se escriben estas lineas, ha hecho que surgiese una nuceva corriep
te de oplniones en ol sentido de gue Ialibra habria de sufrir una nug

va baja en su valor externo, Tal situacidn ha tenido su reflejo en
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las cotizaclones de la moneda inglasa,

En un principio, las aubtoridades brité-
nicas decldleron no negar slquiera los rumores circulantes sobre sus
intenciones, es decir, adoptar una modalidad contraria a la practica-
da en su oportunidad por 3ir Stafford Cripps, quien en muchas ocasio-
nes destacd catefjidricamente que no se devaluaria la libra. Pero al fin

ante la insistencia de los prondsticos, se desvirtud enfdticamente que

3¢ pensara alterar el wvalor de la moneda inglesa,

E1 Fondo Monetario Internacional en un
informe publicado el dfa 27 de Mayode 1951 sostuvo gue las condicio-
nes actuales son favorables para alivisr o eliminar las restricciones
cambiarias, pese a 1la tensidn politica y el wvasto esfuerzo armamentise
ta. De esa manera, sefinla, se obtendria una mayor eficlencia en 1z pro
ducclén y més cdmodo iqtercambio de los recursos muhdiales. Que el go-
bierne britinico adoptd durante 1260 una linea de conducta demostrati-
va de gque compartfa ese punto de vista, Lo hoemos visto ya en el capity
lo precedente, al t#atar de las nuevas facllldades cambiarias acorda-
das durante ese afio. Esa polltica fué coniinuada durante laprimera mi-
tad del afio en cursc, como lo prueban las medldas detalladas a conti-
maacidn,

En Febrero, por ejemplo, se aliviaron
alin mds los controles ejercidos sobre la lnversidn de los fondos depo=-
sitados en cuentas blegueadas, Esa medida conthué latendencia de dele
gar cada vez mayores responsabilidades en logs bancos comereiales, con
raspecto al control cambluriog en Abril los bancos obtuvieron permiso
para operar libremente en monedas ¥ bhilletes extranjeros, sobre los
cuales tlencn libertad de cotizar las tasas que deseen, Finalmente,se
amancid que a partir de fines de Junio, los emigrantes a Cansda y Es-
tados Unidos podrian llevar, ademis de las mil libras permitidas has-
ta ahora, otras £ 250 adicionales por cada hijo., Pero la evolucidn mis
interesante ha estado en la prdctica administrativa de control que em-
pezb a aplicarse con muchs més suavidad, dotando a la letra de las dis

posiciones, de un espiritu mas amplilo,



Las cifras que se transcriben mis abajo
ilustran sobre la importancia de la reducclén experimentada en el supe

ravit del Area de la libra en oro y dblares.

BEVOLUC TOX Di RESERVAS
Mll;onéghggagélgrea

Regervas
Superavit Plan Cambio en las fin del
neto Y¥arshall regervas periodo
1961
Primer trimestre 360 98 A 453 3,758
Segundo " 54 55 £ 109 3,867

Los ingrescog mencionados bajo el rubro
"Plan Marshall" corresponden a asignacioneg efectuadas antes de fines
de 1950, o sea, previamente a la suspensibn de su aplicacidn a Ingla-
terra,

Segin Mr, Gaitskell en sus declaraciones
del 7 de Julio, los tres principakes factores responsables de la decli-
nacibn en el superavit de ddlares del irea, son: 1) suba de las com-
pras por zona de la libra en la del délar; 2) baja, parcialmente esta-
cional, de las exportacidn del area de la esterlina a la del dblar;3)
reducclién de los ingresos de oro y dovlares desde otros palses no pern-
tenecientes al 4rea del dolar. Formuld también Mr, Galtskell lapredic-~

cibn de que esos factores seguirian desarrollandose durante los préxi-

nos neges,

Como se ha visto en elecapitulo corres-
pondiente, el 31 de Piciembre de 1201 deben comenzar la amortizacibn
del capital y ¢l pago de intereses relativos al préstumo concedide par
Estados Unldos a Gran Bretaila en 1845, Iise pago representaria, de acue
do con las estipulaciones de la operacidn, una suma de Dolares 87 mill
nes por intereges y 51.5 millones por devolucidn de capital,

Ya en Abril (ltimo al presentarse el
presupucsto inglés a la Camars de Jos Comunes, se habis inclutdo la
provisién correspondiente para esle pago, a pesar de lo cual, poste-
riormante el Canciller del Tesoro declard’que todavia no se encontiaw

ba en condiciones de asegurar si Gran Bretafiano se veria en laobliga-
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¢idn de golicitar la aplicacidn de la clidusula de condonacidn de in-
tereses,

Indudablemate, debido al desme joramlento
de la posiclon inglesa frente al dblar durante el transeurso del afio,
se contribuyt a gue surgiera la impresidn de gue las circunstanciaw
justificarian ampararse en esa franquicla, La cuestidn, seguramente,
fué tratada durante la reunidn amal de Gobernadores del Fondo llone-
taric y del Banco Internacional, realizada en Washington en el mes de
Septiembre, La opinildn oficial estadounidense es que no se ve razdn
alguns para que el pago no sea hecho en su totalidad,

Al regresar, Mr, Galtskell declard que
no se¢ habla tomado todavia ninguna decisidén peroc ée cualquier forma,
la decisibn final deberd saberse muy pronto. Gran Bretafia podria ar-
guir gque las reservas estén siendo sometidas a una btensidén aguda y que
las perspectivas de aumentarlas en el futuro son débiles, asl como gue
la enorme suma a desembolsar podria ser mejor aprovechadg en el es-
fuerzo armamentista. Por otro lado, favorecerfa al Reino Unido el e-
fecto psicolbdgico que derivaria ds su disposicidn pagando laz deudas
ain en momentos de estrechez, Esa medida allviaria, quizds, el senti-
niento de recelo que enclertos circulos norteamericanos no deja de fo=

mentar la politica econbémlica inglesa,

10.BL LITIGIO ANGIO-PERSA RE B R TRO
El asunto del eplgrafe tiene suma impoy

tancia como oxpresidm del sntimiento de naclionalismo que se va exten-
diendo rdpldamente entre los paiszes orientales que hasta ahora gira-
ron en la &rbits de Intereses de las prandes potenclas europeas. 3in
emhargo, no es ese movimiento politiceo el que merece nuestra atencidn
en este lugar, sino las serias repercuslones de amrdcter cconbmico a-
carreadas por toda perturbacién de esta indole para la situacidn finap
clera de los palses de economfa internaclonalista, y entre ellos,Ingla
terra en primer plano,

Como se sabe, este pals posela en Per-
sia, bajo el titule de lahnglo-Iranian Q1il Company, su lnversidh en
el extranjero més impovrtsnte, calculada aproxlmadamente en un valor e-

gquivalente a 400 miliones de ddlaresg, Gran parte de las necesidades
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europeas y asiaticas de petrbleo se 1lenaban con el combustible extral
do de esos yacimientos, brimdando por consiguientie, un sustanclal re-
fuerzo al balance de pagos del Reino Unido,

La ley de nacionalizacidn dictada por el
Parlamento iranio ha interrumpido, quizd con efectos permancntes, las
operaciones de la citada compaiiia, obligande a Inglaterra a intensifi-
car el deserrollo de otras fuentee y on especlal, a recurrir a la zona
del dolar, Come se aprefiard, esta circunstancia determina que se elew:
el monto de divisas fuertes necesarias para solveniar las compras ¥ en
esa forma, se agrega al halance de pagos britdnico un nuevo factor de
dislocacién en momentos en que ya soporta tensiones de diversos orige-
nes,

En declaraciones parlapentarias del 7 de

Julio, el Minlstro de Haclenda inglés caleuld que el costo adicional
para el Afea para reemplazar el petroleo persa alcanzaria a la suma

da 350 millones de ddlares anuales,

11.EL AREA ESTERTINA AL PROMEDIAR 1951

Es wn lugar comian decir gue el funclona-

miento del blogue conocido bajo el nombre de area esterlina, constitu-
ye uno de los pilares sobre los que se asienta el normal desarrcllo de
1z economia britanica, Pero tan dindmicas como sl proceso de evolu-
c1bén que ha seguido la economia del Reino Unido durante estos tltimos
aiiog, fueron las transformaciones que observamos en el aspecto ds las
relaciones del 4drea con su centre, Por ega causa, volvemos a retomar,
por tercera vez en este trabajo, el estudio de ese organlismo ya gue

su Importancis es fundamental. para tratarde discernir con claridad
cudl es el futwro previsible del sistema,

El problena bislico es el de manteuer la
cohesibn interna del grupo, y ese vinculo corre peligro tanto cuando
la situacidn de.los paises interesados es brillante como cuando es de-
ficltarlia frente a la zona del dolar, En el primero de los casos, diw
chos miembres no sienten 1z necesidad de invertir sus mpayores ganan-
clas en reservas depositadas en Londres, donde su convertibilidad a 41
visas escasag egté someltida a gran cantidad de restricclones, Al mejo-

rar sus cuentas externas, el principio de la centralizacién de las re-
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gervas les limpone sacrificios para ventaja de Gran Bretatia,

Al aumentar los saldos a su favor inmowili-
zados en el pais banguero, se produce un cambio en la actitud de los
miembros hacia la conveniencia del area esterlina en su forma presente
En estos momentos, todos los palses del Area se ven abocados al desa-

rrollo de una inflaclién en gran escala provocada por el gran aumento en
sus ingresos ante los preclos elevados que alcanzaron sus prodic tos en
el mercado internaclonal. Esa demanda no puede satlsfacerse integramen
te porgue el rearme, btanto britanico como norteamericano, reduce cada
vez mls las cantidades disponibles para exportar, ElL resultado es que
los precios internos estan subiendo en proporcidn exagerada,

Supongamos ahora llegado ya el momento en
que la excepclonal demanda d¢ sus productos caiga a limites normales
0o todavia inferiores a lo habitual, En ese caso, el empeoranmiento de
su balance de pagos acarrcaria consigo otro peligro para la cohesibn
del area porque los palses en cusstion podrian verse tentados,amens-
zados por el espectro de la deprasidn, a mantener el ritmo de sus ecg
nomias y el nivel de ocupacidn, mediante ambiciosos piogramas de o=
bras publicas financiadas con el recursc de girar sobre los saldos pre
viamente acumulados en Gran Bretafia, Ello representaria una amenaza
para el Reino Unido, porque volverla a intensifilcar el drenaje que ya
le fud causado, y le slgue siendo causado, por las exportaciones sin
compensacidn,

Ahora blen, es evidente que se apresura-
ria la desintegracidn del 4res si el pals banquero no cumpliese con
los fines que le corresponden en instantes de crisis, Por lo tanio,en
un mundo con tendencia a dirigir los hechos economicos, tambidn debe-
ria Gran Bretafia, con el resto de los paises interesados, acordar el
rumbro de su accibdn conjunta con el fin de que 1alvigculacién gue los
une no se altere y entorpezeca por una defectuosa distribuclon del peo-
s0 de los esfuerzos comunes de defensa, Uno de los puntos esenciales
a convenir seria el tratamiento de los saldos en esterlinas para evi-
tar que los acreedores, sobre esa base, ahonden el deficit de dbla-
res, S8on necesarias normas estrechas y no ya la continwacidn de las

normas de buena veoluntad practicadas en el pasado,
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Como conclusidn de este tema, podemos aseverar
gque el futuro de las relaciones del area con su centro se presentara
muy inclerto, mientras la aplicacldn del sistema esté funcionando,co-

mo lo hace por ashora, a beneficio casi exclusivo de Gran Bretafia,

12.51ITUACTON BRITANICA A PRINCIPIOS DE OCTUBRI DE 1951
Bl BEstudio Economico para 1951, publicado en A-

brii, reconoclid que las perspectivas de la siinacidningiesapara fines
de afio eran desagradables y pesimistas, a pesar de lo cual afiadia que
el desarrollolde los acontecimientos demostiraria quiza que se habia
juzgado 21 porvenir demasiado optimistametie, Una de las afirmaciones
finales consistia en gue, en el mejor de los casos, se produciria o=
na dismiﬁucién en la tasa Ge aumento de la renta nacional, un empeorg
miento en el balance ds pagos, un2 calda en la disponibilidad de mer-
caderfias y un ininterrumpido crecimiento de los precios,

En el mes de Octubre de 1961, en que se redac-
tan estas paginas, puede verse con toda claridad gue ese pesimlsmo eg
taba bien fundado ¥ que la realidad econdmim britinica es sencillanmen
te grave, La descripcifn de los sintomas es f4cils: se ha producldo un
enorme deficit en el balancéd de pagos ¥y simulifneamente, elsuperavit
de oro y dblares que estaban disfrutando los palses del 4rea de la eg
terlina ha cesado de existir casi por entero,

En consecuencia, el deficit britdnico se estd
compensando mediante la elevacidn de los saldos en libras gue no ha-
llan su contraparte en algin auwmenio sensible de las reservas moneta-
rias, Gran Bretafia se encuentra, entonces, sometida a la doble pre-
316n dé un problema del délar y de un problema de la egterlina,

En un diseurso pronunciade ante los delegados
a la Conferencia Anuai de los Sindicatos Obrerog Britdnicos, poco an-
tes de mritir hacia Washington para asistir a le reunion perioddica
del Fondo HMonetario Internaclonal, Mr.Hugh Gaitskell, declard sin re-
servast "tendremos probablemente un deficit en el comercio exteriar
Ymuy superior a la cantidad de reservas que estamos consiituyendo, De-
“bemos actuar aqul, en el propio pals, del finlco modo gue resultia

*practicable, es decir, reduciendo las Importaciones y aumentando

"las exportaciones,Ello, claro estd, significa menos consumo en casa"
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En el mismo discurso, el Ministro no traté
de disimular el alcance de las dificultades que la economia briténi-
ca deberd regolver para financiar su rearme previsto por un total de
4,700 millones de libras, El cuadrc gue observamos en esa nacldn es
el de una crlisis en pleno desarrollo, .

Cudl sera su fin ? No es facil contestar a
asa pregunta, cuando unaz voz tan antorizuda como la de “The Economiét’
del 7 de Julio: Y"es particularmente dificil adivinar lo que puede su-
"ceder en los proximos seis meses”, El citado 6rgano afirma, al mismo
tiempo, que no es el rearme, en su opinidn, la causa simple y directa
de las dificultades gue afligen a Gran Brelafia, considerando que el g
rigen mas probable del verdadero desastre que podris sufrir el pals
en el proximo invierno, seria una cafda aguda en el volumen de lapro-
duceibtn y de las exporiaciones, con su inmedlato efecto sobre el ba-
lance de pagos, -

Esa insuficiencia productiva sblo podria orj}
ginarse por la incapacidad de extraer las cantidades de hulla noccesa~
rias para satisfacer la gran demanda europea, gue de ser cumpllda,per-
mitiria la importacifén de las materias primas iIniispensables para eje-
entay los programas defensivos y de fomento de las exporbtsciones,Por
lo tanto, la falla consisbte también, segin "The EBconomist™ en que se
ha fracasado en producir las cosas debldas en las cantidades necesa~
rlas, No imports gue el progreso bribtanico en el conjunto de laproduc
cibn sea tan meritorlo porque ello tiene peoce valer cuando se han obw
tenido tan pequeiias cantidades Qe 1ondue se mis se necesltas el car-
bén,

Para ello, de poco servirdn eventuales modi-
ficaciones en las tasas de cambio, ya que el finico remedio sblo radi-
carla en producir lo necesario y limitar el total de gastos a lo per-
mitido por el nivel de la produccidn ¥y no a lo provocado por la infla=-

cibdn interna,
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1.3.CONCLUS JONES. D 1580 ESTUDIO_ Y POSIBIL

i
DEL REINO UR

Arribamos al puanto final de nuestroexa=-
men de los fltimos dove afios de desarrollo de la economia del Reino U
nido,

La iniciamos con una revisién de las d4i-
ficultades y perturbaciones de todo orden gue ese pals sufrid durante
la segunda gran guerra mundial y prosegulmos luego, con una recapitu-
lacidn de lag consecuencias de Indole variada gue ese conflicto trajo
sobre su economia y finanzas, con el Tesultado de que vimos cOmo gran
parte de su Trigueza se habia consumide para fines bélicos, improductl
vos hablundo en términos econdnicos.

Las azarosas condiciones de la posi=-giue~
rra ocuparon despuds nuestra atencidn y estudiamos los esfuerzos bri-
tédnicos para reparar los efecitos de la guerra y crear las bases para
un me jor futuro econdmice-~social, Después del primer paso hacla alGe-
lante, asistimos al retroceso inicial de 1947 y a una nueva recupera-
cidn en 1948 y principios de 1949, gque termind a fines de este afiogen
la segunda gran crisis de posi-guerra.

Solucionada con el sacrificio de bucna
parte del valor externo &e su moneda, Gran Bretafla vid ¢bmo su posle
cibn se consolidaba duranie 1950 perc sdlo para entrar a 1251 sumer-
gida en un nuevo periodo de dura crisls, cuyo fin ni sjiquiera lus men
tes mAs expertas alcanzan a vislumbrar, Anotemos la cxtrafia ley de rg
currencia que parecen seguir las crisis de posteguerra britdnicas, ya
que se han producido hasta ahora regularmente, en forma al ternada ca~
da dos afios,

surge una pregunta natural que gulere
coneretar sl resultado de este iTrabajo, Las causas del desequilibrio
cronico del balance de pagos de Gran Bretafia, son tomporariss ? Son
inherentes a esta época de desdrdsnes innumerables en las relaciones
econdmicas internacionales ? 0 son mhs bilen el producto de una evoe
lucidn que se viene produciendo desde hace muchos afios y que colocan
a ese pals ante una discrepancia irresoluble entre la cantidad de ne-
cesidades que debe satisfacer para seguir viviendo y el volumen de

los medios de gue pucde disponer ?
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Sin desconocer, por supuesto, la gravitaclén
que gjercen las causas vemporarlas intrinsecas a esta época de per~
turbaclones ¥y cuya accldn no se haria sentir en momentos de mayor nor
malldad, nuostra opinidn se inclina a atribuir la creciente impotenw-
cla briténica para proveer a su vida economica, a los efectos de un
proceso que data de antiguo ¥y merced al cual, el Reino Unido ha visto
disminuir continuamente la ventaja comparativa de gque gozaba con reg-
pecto al resto del mundo,

81 Gran Bretaﬁa-quiere seguir subsistiendo
con un nivel elevado de biencstar, deberd acelerar su perfecclonamien
to téenico, pucs a medida que el mundo se industrialice en una forma
u otra, ird disminuyendo cada vez mas la ventaja relativa de gue go-
zaba en el desarrollo de su intercambio, El mayor progreso técnico le
ser& necesgario para equilibrar con la més alta productividad lnterna
lo que plerde en el comercio externo, al iener gue entregar articulos
manifacturados sn mas grande proporcidén a cambio de sus compros de alr
ticules agricolas,

Que esto es asi y no de otra forma, lo de~
muestrz la creciente ineapacidad britinica pars pagar sus indispensg
bles importaciones con ¢l producto de sus ventas,

Deginteresandonos ahora de ese problema a
largo plazo, veamos ahora cudles son lag perspectivas mas inmedia-
tas de Gran Bretafia, Considerando en primer lugar ¢l problema del
rearme, se ﬁuede decir, con povas probgbilidades de error, que sus
efectos seguirdn haciéndose sentir atm por mucho %iempo, © sea, por
todo el necesario para salir de la presente situacibn politica, de
caracteristicas semi-bélicas, si es gue, por desgracla, mo se produ-
ce oira guerra mundial, en cuyo caso, el planteo de la cuestlén see
ria totalmente diferente,

Adnitiendo, entonces, la inevitable conti-
nuacidn del e sfuerzo armamentista, aceptamos también I1a creencia de
que no cegarén los efectos perniciosos sobre la ecohomia de dicho
rearmne, gsiendo el primero de ellos la necesidad de uh volumen enorme
de importaclonesg y de un corie dristico en las exportaciones, pars
poder agl distrasr recursos exigidos en la fabrilcacidn de armas.

La consecuencia légica derivadas de ello -
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ré la imposibilidad prdctica de eludir la formacidu de un deficit en
el balance de pagos gue alcanzaréd a megnitudes quizas lnsospechadas,
por lo menos si otros factores imprevistos no entran en juego,

Uno de los pasos que indudablemente se to
marén para atenuar ese deficilt sersd la reduccidn de las compras, ospe
cialmente en la zona del ddlar, para cuyo objeto, las resiricciones
del control de cambiog deberdn ser aplicadas con rigidez y aumenta-
das en nimero,

Otra de las derivacliones ineludibles se-
rd el incesante crecimlento en las deudas en esterlinas reconocldas a
favor de los palses extranjeruvs y especialmente, al crédito del blo~
que esterlina, Ahora bien, los peligros y amenazas para la cohesldn
del sistema del Area que nacerian de un desmesurado aumento &3 los
galdos en esterlinas, se han tratado ya suficlentemente en las pigi-
nas antericres,

Qué pergpectivas restarian, entonces, pa-
ra un eventual retorno a la convertibilidad, afin parcial, de la li-
bra esterlina ? Wvidentemenie, las probabilidades gorlan muy esca-
sas, por no decir nulas y la esterlins seguirla siendo, como lo es
ahora entre el nficleo de las monedas wis importanies del mundoyla G-
nica divisa sujeta a rigidos coniroles,

Bl resultado de las proximas elecciones
generales en Gran Brotafia, que se realizaran a fines de Octubre de
195}, puede quizds comportar un cambio en los hombres y dirigentes
de la economla y finanzas de ese pals pero tal circunstancia no po-
dré traer, es nuestra conviceibdn, una modificacion radical en la e-
volucidn de los hechos, gue se desarrollan a pesar de la voluntad y,
& veces, de la jinteligencia de los gohemnantes,

Si a todo lo antedicho aunamos la progre-
siva disminucién del poderic colonial britanico con la Légica calda
de ingresos ¥y el nacimiento de mayores dificuliades para su sbastew
cimlento, no puede dejar de surglr en nuestrvo espiritu la firme idea
de que el porvenir del Reino Unido se vera bajo el signo distintivo
de una declinacidn inevitable en su nivel de bienestar, en su graviw

tacién como potencla econdémimamundial ¥y en su capacidad de aplicar
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una politica, o conjunto de ellas, que Lo habiliten para vivir en un
clima gconbmico en el cual, la pauta no esté dada por sucesivas eri-
gis de produccidn, de precios y de pagos,

81 el término de egste procege es tal como
lo intuimos, habremos asistido al punto de finallzacldn en el ciclo
vital, segiin el decir de 8pengler, de preponderancia de una de las

estructuras econdmicas més poderosas de la historia,
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