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La palabra Uesterlina" es una corrupc16n del voca­

blo "easterlingtt , nombre dado a un grupo de comerciantes del norte de

Alemania, que se establecieron en el siglo XIII en Londres y cuyas ~

nedas eran de una calidad unifo~ento altaA •••

(Citado por ft~he Banker"-Agosto 1949-Londres)

-.-
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CAPITULO ¡

1.-F1nes de este trabajo. 2.-El mercado monetario londinense en 1938.
S.-Los oambios externos ingleses en 1939. 4.-La ley monetaria de Fe­
brero de 1939. 5.-La situación monetaria en Agosto de 1939. Medidas
defensivas de la esterlina. 6.-8ituac1ón econ6m1ca británica al emp~

zar la guerra.- 7.-Pr1meras medidas de control.

-.-.-.-.-.-.-.-.-.-

El objeto del presente escrito es mostrar la

evoluc16n de la econom1a y r1nanzas de Gran Bretaña, en su faz inter-

nacional, durante el lapso comprendido por la guerra de 1939 a 1945,la

post-guerra inmediata y este periodo en que nos hallamos actualmente,

que no sabríamos si llamar exactamente, post-guerra o pariodo entre­

guerras, como fu' denominado el que separó a los años 1918 y 1939. Al

f1nal de estas páginas se podrá juzgar si la esterlina que,como cual­

quier otro signo monetario refleja las cualidades de la aconomia a la

que sirve, puede todav1a ser considerada, al igual que lo fué durante

mucho t1empo, como el sin6nlmo de la solidez y estabilidad monetarias.

Si ya en las demás ciencias sociales es d1­

1'10i.1 indicar con prec1si6n el instante en que una tendencia dada de

los acontecimientos comienza a modificarse, ello es tanto o más d:tf1­

cultoso al considerar la evoluc16n de una econom1a ta.n compleja como

la de Gran Bretaña, centro financiero, industrial y comercial que por

más de un siglo polariz6, con su"patr6n esterlina", las corrientes más
•

importantes del intercnmbio mundial.

Afortunadamente, en nuestra posic16. actual,

luego de más de una década transcurrida desde el com1enzo de la dlt1ma

conflagrac16n, las grandes lineas'del esquema econ6mico se destacan

cada vez más con mayor claridad ante nuestra observací.én, Asi,es posj

ble advertir que no fué la guerra comenzada en 1939, la causante ex­

clusiva de la declinac16n económica británica, 1ntimamente ligada en

sus orígenes al decaer polítioo, ya que el conflicto armado no hizo

más que precipitar, podr1amos decir, los motivos de decadencia que ya

se hallaban en germen en el proceso econ6mico que afrontaba Gran Breta­

ña. Haciendo un s1m11 con los or1gones políticos de la misma guerra,cy

ya Oausa real no rué la disputa sobre la poses16n de tal o cual ciudad,

es posible afirmar que las perturbaciones econ6m1cas inglesas desde el
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año1939 no nacieron, con carácter do exclusividad, del comienzo de las

hostilidades, sino que tienen sus fundamentos más profundos en las co~

dlciones imperantes en la econom1a de Gran Bretaña durante el periodo

entre-guerras.

En cualquier campo, el estudioso de los hechos

econ6m1cos se encuentra siempre ante el mismo problema metodo16gico.

Debe elegir el método del estudio parcial y obtener simplicidad descq1

dando el examen de las repercusiones en el resto del sistema econ6m1co

que pueden tener 1mportanc1a para el examen de su problema 7 O debe

tomar en cuenta esas repercusiones complicando as! seriamente su análi

s1s y disminuyendo la probabilidad de obtener resultados inteligibles?

Hay un solo camino posible. Puede ser posible hacer deducciones que peA

m1tan obtener la necesaria simplificac16n del complejo sistema econ6mi~

co, sin deformar indebidamente el cuadro.

Por ello, se ha elegido 01 examen de la evolu­

c16n del Balance de Pagos desde 1939 hasta el presente, en la convic­

ción de que el resultado de esos cuadros refleja siempre las tendencias

que sigue la economía y las presiones a que se halla sometida. La evo­

lución a que se asiste es el debilitamiento irresistible del poderío de

la naeí.én inglesa, cuya potencia hu dependido siempre de sus recursos,

tanto o más que de sus virtudes militares. En lasúlt1mas dos grandes

guerras, el Reino Unido ample6 generosamente sus recursos y el efecto

ha sido colocar a ese pa!s en una situaci6n econ6mlca delicada, de la

que pugna por salir.

Describir los factores que llevaron a Gran Bre­

taña a su estado actual, las medidas adoptadas pnra atenuar sus conse­

cuencias y las perspectivas existentes de concretar una soluc16n satis­

factoria, son, por consiguiente, los fines de este estud10. Un estudio

de las ralees lejanas del proceso nos llevaria demasiado lejos del ob­

jetivo más reducido fijada para este trabajo pero, de todos modos,d1re­

mos que, as! como los sucesos polftj.cos de 1939 no pueden desvincularse

de sus prolegómenos de 1938, tampoco una dascripc16n de 1& posici6n ec~

nómí.co financiera inglesa al comenzar la guerra, puede desligarse de lo

ocurrido en el mismo campo durante el año anterior.
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2.EL MERCADO MONBTARIO LOND¡~BN§E ~ 192§

Empezaremos, pues, diciendo que durante 1938,

el mercado monetario londinense se caracteriz6, en rasgos generales,por

la continuaci6n del ambiente tranquilo, con tasas bajas de inter6s,que

dieron la t6n1ca de 1937, pero con la muy importante diferencia repre­

sentada por las cr1sis peri6dicas de estrechez monetaria con tipos ele­

vados. Luego de los tres pr1meros meses, se acentu6 la pre~erencia ha­

cia Nueva York como sitio de refugio de los capitales, por considerac10

nas de segl~ídad politica, y al m1smo tiempo, Londres perdió parte de

su atraotivo ante la baja de la esterlina.

La anexi6n de Austria por parte de Alemania,

fué el suceso que provocó la primera crisis del año pero su corta dura­

ción no bast6 para dar una medida exacta de la eficacia de las medidas

oficiales para afrontar estas situaciones. En Mayo del mismo año hubo

otra semana de grave tens16n internacional, sobrevenida inmediatamellte

despuás de un periodo de astringencia temporaria a causa del retorno de

capitales a Francia, ante la confianza infundida por la serie d~ drecr~

tos econ6mico-ftnancioros emitidos por el gabinete de M. Daladier. Ha­

biendo coincidido la crisis po11tica con el fin de semana, pudo evitar­

se toda seria dislocaci6n porque el lunes de la semana siguiente había

amainado la tensi6n. La táctica oficial pa~a amenguar el efecto del re­

t1ro de fondos franceses conslst16 en compras especiales de letras del

Tesoro y ello explica por qué la subsiguiente crisis po11tica no alca~

z6 a agravar las condiciones ex1ster~es.

A continuaci6n, la muy seria crisis de septiem

bre -trajo también su paralela y no menos grave tens16n sobre el mercado

monetario. El sistema para mantener dinero abundante se vi6 ante la ta­

rea más severa. Como en todos los casos similares, las inciertas condi­

ciones reinantes se tradujeron en un fuerte deseo de liquidez que $610

pudo ser satisfecho por una acentuada contracci6n en 1& demanda usual

de letras del Tesoro, lo que permiti6 la posesi6n en manos del pdblico,

de cantidades adicionales de efectivo, en prev1s16n de una emergencia.

La eficacia del sistema defensivo adoptado

por las autorlfiades monetarias qued6 ampliamente comprobada, ye- que a

pesar de todos los factores adversos, a fines de septiembre de 1938,
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el monto de los dep5s1tos de los bancos comerciales en el Banco de ID

glaterra arroj6 una disminución de 5610 un millón de libras. La atenu..€!

c1ón del peligro de guerra alivi6 la presi6n sobre el mercado y la ta­

sa de descuento pronto cayó a su nivel normal, que habia perdido roomen

táneamente. No final1z6, sin embargo, el año 1938 sin que se notara un

nuevo periodo de estrechez, viéndose el mercado obligado a tomar en

préstamo una suma superior a 45 millones de libras. La habitual po11tj

ca bancaria del "w1ndou-dressingU (presentación de s611das situaciones

de caja en los balances anuales), originó una dism1nuci6n de sus acos­

tumbradas compras de letras.

En conclus16n, podemos resumir el panorama del

afio, diciendo que la influencia más importante la const1tuy6 el retiro

en masa de fondos tranSfE)ridos luego a Estados Unidos. Una sola cifra

nos dará idea del peso de este factor: en el teroer trimestre de 1938,

Gran Bretaña transf1ri6 más de 93 millones de aílares, aunque puede dj!

cirse que la mayor parte de esa transformac16n de libras en d6lares,r~

present6 la huida de capital continental, esencialmente "hot moneytl,más

bien que inglés propiamente dicho.

Una dec11naci6n de 77 millones de esterlinas

el1 los depósitos de los diez bancos de "cIearí.ng " durante el año fué la

principal derivación de los movimientos antedichos. El Fondo de Igua~

c16n de Cambios empero, cump116 bien su cometido, porque la caída en

los depósitos bal~arlos no s1gn1f1c6 una contraco16n ni en el encaja ni

en los anticipos, con lo cl~l se demostró que tomando el año en su con­

junto, la provisi6n de moneda y crédito rué eficientemente servida por

el sistema creado al efecto.

3.LO~ CAM§IOS EXTERNOS ~iGLEP~§ EN 1~3~

Entrando ahora a considerar el panorama del ~

fio 1939, observamos inmediatamente los dos factores que tuvieron sobre

el mercado de cambios repercusiones que dividen al año en dos perf9dos

distintos: el aumento de la tens16n internacional y el comienzo de la

guerra.

L1m1t~ndonos, por ahora, a la primera de esas

etapas, vemos que los primeros siete meses y medio gozaron de una est~

bi11dad digna de ser resaltada, pues nunca desde 1931 hubo tan pocas
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fluctuac1on~s en las principales monedas. Algunas excepciones aisladas,

como ser Chile y Perú, no alteraron el cuadro general a pesar de los ~

virolentos internacionales de fondos en gran escala. Hubo en esos meses

una reLa t íva estabilidad de la libra con relación al d61ar, pese él la

ininterrumpida tensión po11tica que, ejerciendo la lógica pres16n sobre

la moneda inglesa, provoc6 sustanciB.les embarques de oro hacia E.Unidos.

Ese equilibrio contrasta con la depreciación de f~

nes de año cuya causa fundamental rué, sin duda, le. de sconr í.anza engen-,

drada por los sucesos politicos aunque es necesario no perder de vista

el hecho de que exlst!a un real desequilibrio entre las tasas de cambio

vigentes y las relaciones de precios, desnivel que el morcado tendi6 a

eliminar. In.fluyeron, asimismo,las vontas de libras que, ante la c~!da

de los precios de sus productos primarios, debieron efoctuar los paises

integrantes del bloque esterlina, fondos que se hallaban depositados en

Londres, dado su carácter de ciudad banquera del área.

EXistieron diversos factores que ayudaron a redu­

cir las fluctuaciones en el valor externo de la libra durante la prime­

ra parte de 1939. Ante todo, el gran retiro en 1938 de fondos refugia­

dos en Londres y la repatrinc16n de capitales franceses, redujeron con

siderablemente el volumen de "hof moneyrt, o sea, capitales flotant;es

principales responsables de repentinos movimientos ante cualquier cam­

bio de la situaci6n internacional. En segundo lugar, en Enero de 1939,

la transferencia de oro al precio de mer-cado, del Banco de Inglaterra al

Fondo de Igualaci6n de Cambio, reve16 la decis16n de las autoridades de

usar las grandes reservas existentes para apoyar a la libra.

Finalmente, hubo diversas medidas para fortalecer

a la esterlina y frenar la especulación indeseable, incluyendo la re~

posición de algunas restricciones sobre transacciones en oro que habían

sido previamente anuladas. El llComité de Cambio Exteriortt (Foreign ~x­

changa Comm1ttee) 1nstruy6 detalladamente a los bancos londinenses so­

bre cuáles serian los negocios considerados legitimos y cuáles no lo s~

rian. En general, cualquier banco quedaría libre para seguir sus nego­

cios regularmente, aun~ue constaran de transacciones sobre cambios fu­

turos, pero siempre que tuvieran normal y apropiada cube r cura contra fJcl

turas fluatuaciones de cambios. Por otra parte, ningún banco podí,a en
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adelante prestar libras contra oro o moneda extranjera.

Los Bancos centrales de los paises adheridos al

Pacto Tripartito, en especial Estados Unidos, Holanda, B~lgica y Suiza,

fueron invitados a cooperar en las medidas tomadas para combatir la es­

peculaci6n contra la l1bra, ya sea prohibiendo nueVas operaciones en oro

o sujetando el carácter de las futuras transacciones de cambio a un con...

tralor más estricto.

El semanario uThe Economist" mencionada el 14 de

Enero de 1939, la circunstancia de que el Fondo de Igualacj.ón de Cambios

poseta los dos tercios de las reservas británicas de oro, quedando el o­

tro tercio en manos del Banco de Inglaterra. De ello deduc1a el hecho,

bien claro a su entender, de que el oro estaba cumpliendo pr1mordialme~

te la runcí.én de ajustar Las diferencias del intercam.bio exter10r y que

2/3 del totnl áureo se dedicaba a ese objeto. El retiro de fondos que

caus6 las pérdidas de oro no s610 trajo como consecuencia, ventas extran

jeras de letras de tesorería, sino también vent~s de titulos inelese~rg

tiros de depósitos extranjeros en bancos ingleses y un desatesoramlento

extranjero de moneda británica.

Para neutralizar los efectos deflacionar1os de

los hechos mencionados, el aludido semanario sugería la siguiente poll~i

ca: como al Banco de Inglaterra acostmabraba poseer toda clase de valo­

res gubernamentales y no meramonte letras del Tesoro, deberia gradualme~

te reemplazar los 200 millones de libras en letras compradas al Fondo,

con titulas de largo y mediano vencimiento comprados en el mercado abieA

to. De esa forma, se proveería a los bancos y al mercado m.onetario con

las letras necesarias para mantener la11quidez y evitar cualquier contra.s

ci6n crediticia deflac1onar1a.

Las ideas expuestas por el mencionado por16dico

no hacían más que reflejar las corrientes de opinión que comenzaban a

hacerse fuertes en el ambiente y que propugnaban la aóIDpc16n de medidas

raa~nente eficaces para combatir las incesantes tensiones monetarias. ~

ran dos los objetivos declarados de la po11tica financiera britúnica: ~

no, el mantenimiento de la provisi6n de dinero barato (cheap money) en

el mercado interno, y otro, el control de las fluctuaciones arbitrarias

en los cambios. Se v16 claramente que si esos dos objetivos querlan per-
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seguirse con éxito, era necesario dar más elasticidad a l~s nDmmas mon~

tar1as, o se8.,era indispensable efectuar un cambio adicional, luego de

los muchos que hablan revolucionado los m~todos financieros de los últ~

mos diez años.

4.¡J¡, !¡EX MONBTARIA DE Pl!@ltilli.O.. VE 19a9

Cae ahora, pues, bajo nuestro enfoque la nueva

ley monetaria dictada en febrero de 1939. La promulgación de esta ley se

hizo indispensable por el largo alejamiento del patrón-oro y las pers­

pectivas nulas de volver a"él, tratándose de una ley que, al decir del

Canciller del ~esoro en el Farlamento, tenia sólo importancia técnica y

no histórica.

Las principales im10vaciones eran las que modi­

ficaban la posición del Departamento de Emisi6n del Banco de Inglaterra

y sus relaciones con el Fondo de Igualaclon de Cambios. Desde el aband~

no del patrón-oro, la tenencia áurea del Banco de Inglaterra se valu6 a

in vieja paridad, lo que originaba una reserVa oculta equivalente a la

diferencia entre esa par Ldad y el valor del mercado. La nueva ley ob11­

g6 a que cada semana, el oro y los titules guborn~mentales pose1dos por

el Banco fueran revaluados a los precios corrientes. De esa forma,el b5

lance del Departamento de Emisión seria más realista al adaptarse a los

cambios en el valor de su activo comparado con el pasivo rE';~presentado

por los oilletes emitidos. Cualquier discrepancia entre el monto resul­

tante de la revaluaci6n semanal del oro y titu.los y el importe de los b1

lletas Circulantes, se remediaría, no como hasta ese momento, ajustando

el importe de la emis16n proporcionalme~te a su respaldo, sino exactamen

te por el proceso inverso, o sea, disminuyendo o 1ncrement0ndo el respal

do, por ejemplo, por medio de transferencias de oro o d61ares desde el

Fondo o hacia él.

A causa de la ley, que aument6 el precio de la

onza de oro da 84 chelines y 111 peniques, a 148 chelines, el valor to­

tal de las existencias de metal amarIllo subió de 126 mill. de libras a

221 millones. Si no se hubiera dictado ninguna disposición especial,ha­

brian debido emitirse nuevos billetes por esa diferencia, pero la ley

ordenó que el aument-o en los billett1s fiduciarios fuera anulado por una'

reducci6n en la parte fiduciaria de la emisión, o sea, en la parte res-
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paldada principalmonte por titulas del gobierno. La nueVa cifra flduc~

r1a de ~ 300 millones fijada por la ley, qued6 sujeta a revis16n per16­

dica para afrontar expansiones estacionales y disturbios temporarios r~

sul·tantes de retiros de oro para hacer frente a drenajes externos y si­

milares.

Los lOO millones de libras en titulos gubernati­

vos, retirados del Depart. de Emisión del Banco se distribuyeron asl*

cinco millones y medio al Fondo pc~ra pagar el oro que ese organismo en­

trg6 al Banco; nueve millones devueltos al Depart. de Emis16n para com­

pensar una pérdida por baja de precios en los tltulos ya poseídos; o­

chenta y cinco millones y medio entregados al Fondo, según los términos

de la Ley.

Una de las consecuencias importantes de esa nueva

ley, rué la adici6n de más de 85 millones de esterlinas en titulos gub01:

namentales a los recursos operativos del Fonao, el cual se hal16 aSl ~~

jor preparado para neutralizar cualquier entrada anormal de fondos ex­

tranjeros. Es necesario recordar que anteriormente, cuando el Fondo tu­

vo queafrontnr grandes entradas de oro, reconstituy6 sus existenci0 s

de esterlinas vendiendo al Banco parte de su creciente "stock" de metal

amarillo. Como el Banco segu1n valuando el oro a la vieja paridad, el

Fondo únicamente recibla 84sh.~ por cada onza. La diferencia entre

ese precio y el del mercado abierto tenia que ser repuesta por el Fondo

congelándose as! muchos recursos. Este procedimiento irracional desapa-«

reción con la ley que estamos considerando que constituy6 otro paso en

la tendencia de obtener la necesaria flexibilidad en el monto de moneda

e irculante.

Esta norma legal consagr-ó , en r esumenje'l princ1.­

pio da que la reserva de oro no debo tener efecto práctico sobre la can

tidad de moneda. Pese a ello, los detalles búsicos del sistenm ya exis­

tent;o no fueron cambiados. El volumen de moneda circulante sigió depen­

diendo principalmente de las necesidades del mercado para atender los

negocios corrientes al nivel dado de precios y la. política monetaria se

continuó ejerciendo primeramente a través de los encajes buncarlos que

no dejaron de constituir el factor dominante en el volumen de los anti-

cipos de crédito.
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De todos modos, esta nueva leyes el s1mbolo

de la evoluci6n, impuesta por la fuerza de los hechos econ6micos, que

corre desde las ideas de una circulac16n monetaria rígida hasta la a­

dopci6n de la elasticidad en el nuevo manejo de la maaeda.

5.LA SITUAC¡ON MONETAR¡A EN AGOªTO DE 1939,
J4I@IDAe DEFENSmS DE LA ~STEHL¡l{A

Entrando ahora a considerar la parte del año

inmediatamente anterior a la in1c1aci6n del conflicto, notamos que du­

rante Julio se interrump16 el movimiento de baja en la tasa de deseuaD

to previamente desarrollado. La tendencia comenz6 a invertirse cuando

se produjo el empeoramiento de la s1tuaci6n internacional. En Agosto,la

ten.s16n se hizo sumament.e fuerte y el clima del mercado de cambios se

modific6 totalmente en pocos días. La intervención ininterrumpida del

Fondo de Igualac16n mantuvo la estabilidad de la libra hasta fines de

Agosto, resultan40 por consiguiente, que por primera vez desda 1931,la

esterlina qued6 sujetada a un curso rigurosamente fijo que hasta el 25

de agosto era de D61ares 4.68.-

En esos d1as, Gran Bretaña se v16 sometida a

pruebas severísimas en el terreno de los cambios: fugas de capitales

qua aumentaron el pasivo de su balance agravado por las importaciones

para el rearme; depres16n persistente en los paises del área esterlina

productores de materias primas; retiro de reservas depositadas por ba~

cos cen~~ales extranjeros en Londres; repatriaci6n de capitales a Fran

cia y transferenciu a New York de fondos refugiados. Al fijar un curso

riguroso a la libra, se quiso elim1nar el atractivo que para toda esp~

culaci6n representa una moneda en baja. La demanda de divisas extranj~

ras hecha al Fondo se elev6 en aquella época a un equivalente de más de

10 millones de libras diarias.

En esos momentos, las autoridades inglesas ado~

taron tres medidas para tratar, por lo menos, de amortiguar el éxodo de

capitalesl ante todo, se elev6 la tasa bancaria de descuento de 2% a

4%.. luego de siete años y dos meses de fijeza. Estando en plena vigen­

cia el concepto de la importancia de la tasa bancaria como medida de

control del cr~d1to, era 16g1ca la adopc16n de esta medida. Ese Ulxmento

proporcion6 cierta defensa contra la presión sobre la libra y la corri-
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da hucia la liquidez. Mas adelante t ya iniciada la aplicación del oOD

trol de cambios, desapareció la necesidad de este 81nnento y la tasa fué

bajada a 3% el 28 de septiembre de 1939 y nuevamente a 2% cuatro semanas

después.

En segundo lugar, al dla siguiente de adoptada la

medida mencionada antes, el Fondo ces6 de intervenir en el mercado y de

j6 que la libra hallara su propio nivel. Esta decisión representa la prj

mera retirada completa del mercado desde que el Fondo rué creado en el

año 1932. Si se hubiera seguido obstinadamente dejando a la libra r!g¡

da en el nivel de D61. 4.68, se hubieran producido más pérdidas ruino­

sas de oro (~ 43.9 millones de metal áureo se exportaron entre el 24 y

el 31 de agosto) o hubiera surgido la necesidad de ~n estricto control

de cambios, como efectivamente aparei16 no mucho despuás, pero que en ~

quel instante se deseaba evitar. EVidentemente, la libra estaba sobre­

valuada y las perspectivas de los empr~stltos de rearme prometían una

intensificación de ese slntoma. Se. creyó que 10 mejor, por el momento,

era dejar libre a la esterlina, mantener intacta la reserva de oro y ~

cer que la libra depreciada proveyera por s1 misma a evitar más drenajes.

En pocas horas cayó a U$8. 4.35, luego a U$S. 410 cada 100 libras y más

tarde subi6 a U$S 4.40. Cumpliendo con lo previsto en el Pacto Triparti­

to, anteriormente a esta medida se 1nform6 a Francia y a Estados Unidos.

Simultáneamente con 10 anterior, el Tesoro británico

dispuso la registrac16n compulsiva en el Banco de Inglaterra, dentro de

un mes a partir del 27 de agosto, de los valores mobiliarios poseldos

en el pals y que fueran redimibles en determinadas monedas extranjeras

y de los Dominios, prohibiendo asimismo negociar con esos valores sin

permiso del Tesoro. Posteriormente, se permitirían transferencias de

tales valo~es a personas residentes en el Reino Unido, necesitándose

permiso especial para transferencias a no-residentes.

Fueron ~stas, las tres medidus n~s importantes dict~

das previamente a la ll11ciaci6n de la guerra, con el objeto de afrontar

la dificil situación que las perturbaciones internacionales hablan pro­

vocado a la moneda inglesa.
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6 •.e!TUAClQN ECoNOIqcA ~R!IANIl;A ~.J!. BMPE,~All Lf~. GUERHA

Llagamos as! al momento en que deberemos dejar,

por unos instantes, el estudio de la evoluci6n financiera inglesa que

culmí.na en el principio de la guerra, que hicimos hasta aho~a, para fj

jar la atonai6n en el cuadro má, amplio representando por la s1tuac16n

económica general de Gran Bretaña, al empezar el conflicto, con todas

sus consecuencias sobre el mercado monetario.

La idea básica que hemos entresacado de las pá-

, ginas antoriores es que la llbra se hallaba sobrevaluada y, por lo tan

(
to, si deseamos conocer los orlgenes más inmediatos de ese fenómeno,s~
rá 1ndospensable referirnos a la posición comercial e lndus~rial britá

1 ~nica en esa epoca. Al resurgir la actividad industrial del mundo, lue-

go del par~ntesis de la Gran Depresión, comenz6 a adquirir tintes más

netos un hecho que ya en las primeras tres d6cadas del siglo XX habla

comenzado a evidenciarse como germen de importantes tnansformne1ones

econ6mioas: el paulatL~o dobilitamiento de la capacidad competitiva i~

dustrial de Gran Bretaña con relaci6n a algunas de las principales ec~

nomias mundLaLes y, muy en especial, respecto a la es tadouní.dense ,

Por consiguiente, la esterlina, impedida de ha­

llar el nivel de su verdadero equi11br:i.o con el d6lar a causa de la in

tervención de las autoridades monetari&s inglesas (acci6n ésta última

que, en realidad, tuvo primordialmente el objetivo de neutralizar los

drenajes anormales), llegó a surgir con una notable sobrevaloraci6n si

la referimos a la moneda norteamericana, y por el mismo caro1no,tamb1én

con relac16u a las monedas correctamente tasadas respecto al dólar.

En los primeros diez meses de 1938, el valor del

come r c í,o mundial descenc1:i.ó en 13% y el inglés en 8% con respecto a las

cifras de 1937, disminuyendo la demanda mundial de productos br1t~n1­

cos pero no haciendo lo mismo la demanda inglesa do importaciones. En

la considerac16n de esta última circunstancia, cabe destacar un fuctor

que hoyes primordiallsimo entre los que influencia el volumen y la di~

tribuc1ón geográfica del comercio mundial, pero que ya en aquel año,era

elemento de primera fila¡ el factor de las consideraciones pol!ticas.

Los clásicos principios de los costos comparados eran cada vez más, de-

c1didamente relegados al dominio de la teor!a económica pura.
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Las influencias pollticas arriba aludidas fueron

las principales causan'te s del dafle! t del comercio lngiés registrado en

los tres años anteriores al de comienzo de la guerra. Era necesario fo­

mentar las Lmpor-bacf.ones esenciales para el rearme que impon1an las ci,t

cunstanc1as externas, lo que representaba la invers16n de gral~es capi­

tales en activos 1rnpl-odnct1vos que luego no daban lugar a exportaciones

compensatorias. Bien pronto se comprendi6 que no era posible seguir ad­

quiriendo más de lo que se podí.a pagar sIJm que ello afectara gravemente

el equilibrio, y como remedio se L~tentó recurrir a la medida más 16gi­

ca: la expansión de las exportaciones. Pero se choc6 con la gran difi­

cultad ne pz-e sentada por la 1ntensH guerra comercial que l&.s naciones P.Q

11ticamente opuestas a Gran Bretaña, en especial Alemania y Japón, h8.~

clan contra su intercambio.

No tardaron en alzarse voces autorizadas afirman

do que los principales obstáculos no eran los constituidos por los ad­

versarios mercantiles, sino que el objetivo expansionista seguiría sie.n

do inalcanzable mientras deliberada y acumulativr:mente se continuaran

creando desventajas a la capacidad para exportar. No pod1a menos que re­

conocerse qlle un pa1s con lndustria doméstica protegida perjudicaba su

aptitud competitiva.

Ese efecto no se hizo demasiado patente entre

1932 y 1937 por haberse dado la coincidencia de que el periodo inicial

del proteccionismo se superpuso a una época de recuperación comercial a

1ndustl~ial, luego de la depr-cs Lón, Sin embargo , los efectos del protec­

cionismo, aunque demorados, aparecieron al fin. Una cifra a guisa de e­

jemplo.: lf:s exportaciones inglesas a Sud Am~r1ca mostraron una. dec11na­

ci6n relativa desde 1932, de casi tUl 25%, con relac16n al periodo ante­

rior a la depresión.

La capacidad para competir se mide, generalmen­

te, por el margen entre los precios de las materius primas y los de las

mercaderías exportadas. Desde 1935, el aumento del precio promedio de

las manufacturas inglesas exportadas rué más grande que el alxmento en

el precio promedio de las materias primas importadas, debiéndose buena

parte de esa diferencia a la polit1ca proteccionista. En un marcado de

cambios toórico, donde (Ulicamente se cotizaran las divisas provenientes
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del comercio en abas direcciones, sin operaci6n extraña alguna, toda

disparidad entre las relaciones de precios de las mercaderías de dos

naciones cualesquiera, se reflejarla enseguida sobre las tasas de cam­

bio. Pero la realidad de 1938 era muy distinta y es ésta tUla de las 0-

casiones en que verificamos la enorme importuncia de las consideracio­

nes políticas en las fluctuaciones económicas de nuestro siglo.

Fueron esos motivos extra-económicos los que
a

provocaron traslados continuos de capite.les f1hotantes de pla.za plaza,

movimien.tos en que tan pródigo fué el año 1938. Los aludidos desplaza­

mientos ejercieron las más fuertes presiones sobre las tasas de cambio

sin que podamos olvidar, lo repetimos nuevamente, la parte jugada por

la sobrevaluación de la esterlina en aquel entonces.

Es fácil, entonces, deducir que en un mercado

de divisas como el de Londres, tan expuesto a esas violentas fluctua­

ciones, las disparidades legítimamente ocasionadas por los cambios en

Las relaciones de precios tardaban en ser identificadas has tia que el da­

ño hecho al comercio exterior se hacía evidente. Los análisis practica­

dos en sus memorias de 1938 por el Banco de Ajustes Internacionales y

por la Liga de las Naciones e.tribuyen a las adversas balanzas de pagos

del área esterlina, la parte más 1mportante en la pérdida de 200 millo­

nes de libras en oro sufrida por Gran Bretaña durante ese año, d~ndo a

este último factor el peso que otros asignaron a los movimientos de rOD

dos flotantes. La carencia de opinión unánime entre los estudiosos de

estos asuntos demuestra la dificultf1.d de ponderar exactamente el peso

de las Causas que L~tervin1eron en el proceso que anslizamos.

En resumen, en U~l fase de la vida econ6mica

1nglesa en que aumontaba cada vez nms la necesidad de comprometer los

recursos a fondo para llovar adelante el rearme, tanto la industria co­

mo el comercio del Reino Unido hallaban crecientes dif1cul·tades para

proporcionar al pa1s las indispensables exportaciones compensatorias

que permitieran ev1ta!~ los deficit del boLance de pagos. En este fac­

tor y en las causales extra-económicas ya mencionadas, identificamos

la clave de la doble tensi6n que aumenaz6 la estabilidad de la libra e~

terlina hasta ·el principio de la segunda gran guerra mundial.
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7.ERlMERAª MEDIDAS DE COIITROL

El conflicto iniciado en 1939 presentó, en

lo ~conómico, ma~cadas diferencias con lu primera guerra ~. una de ell&s

es el hecho do que, comenzado el peri.odo bélico, hubo un apartamien'to

de la po11tica del ubusinness as usualH (negocios como siompre), pues

se previ6 que no seria tHmpoco esa gut)rra otra Uwar as usualu,s1no que

reque:eir:ta desde el primer momento, la- intensiva utilización de todos

los recursos aptos p.a~ la lucha. Entre ellos figuraban, en lugar da

privilegio, las reservas de oro y divisas ya ezí,s uenbes y las que even

tualmente pudieran constituirse en el futuro merced a los intercambios

comerciales.

Lo que se impon1a, por 10 tanto, era un

estricto contralor sobre todos los movimientos relativos a esos fondos,

vigilando la legitimidad de su empleo, enpro del mojorrendirniento del

esfuerzo us guerra. hllo form6 el objeto del Control de Cambios, siste-

ma que por su fundamental importancia, merece un estudio aparte que se

le consagra pág Inaa más adeLant.e , Lo que por ahora coz-i-e sponde analizar

es el conjunto de medidas adoptadas en los días inmediatamente poste-

riores al estallido del conflicto.

Esas decisiones representaron claramente

el punto de vista de las autoridades, reflejo de las nueVa$ co~rientes

del pensamiento econ6mico, de que si las final~as de la llación habrian

de poder cumplir los deue r Ias a que se ver Lan sometidas, se noce s Ltiar Ia

una más completa movillzaci6n de los reclttsos disponibles, que la que

se podría efectuar en una economfa cap! talista medLarrce el solo incen­

tivo del beneflcio privado. De aqu1 deriva el hecho de haberse restrlD

gido la libertad del mercado de capitales, por cierto la posici6n clave

para obtener W1U economía efectivamente couuro lada ,

Absteniérmonos momellt&neamente, como hemos

dicho, de considerar el control camb1ario, mencionaremos la Ordenanza

del fasoro que se dictó prohibiendo toda nueva emisi6n de capitales pa-
,

r a la industria y comercio, except;o mod í.sndo permiso especial del Teso­

ro. Se obligaba a demostrar que hab Ia urgente necesidad y c í.ncuns tan-

cias e spec í.aLe s para aucor í.aar nuevas emí.s í.ones por empresas no-bri tá-

ní.ca s , luientras que las hechas por consorcios qU.e operasen en el Impe-
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r10, deb!an responder al interés nacional. No se requería permiso para

emisiones no mayores de ~ 5000 o para consol1dac16n o subdiv1s16n de

empresas, en que no hbuiera nueVa em1si6n de capitales.

Para complementar el efecto que se deseaba al­

canzar con esta medida, se aconsej6 privadamente a los bancos que si­

guieran ciertos preceptos en su política crediticia, eY~ortaciones que

tuvieron el mojor resultado. Se les pidió que no concedieran adelantos

paTa gastos de lujo o innecesarios, que pidieran la devoluci6n de los

adelantos ya acordados para esos tUles, y que al~entaran sns pr6stamos

a las ti~mas 4ue operaban sobre la base de órdenes del Gobierno.En con

clus1Ón, vemos que esta disposición perseguía la eanalizaei6n de los

recursos hacia actividades esenciales para el esfuerzo bélico.

Ya hemos mencionado la importancia que en el

manojo de la moneda había adquirido el Fondo de Igualaci6n de Cambio,

mediante su control del mercado. En estado de guerra, era má~s grande

que nunca. la importancia de la tarea que el Fondo habrla de ejercer y

por consiguiente, a fin de concentrar todos los recursos del Estado en

una sola masa, la Tesoreri.a y el Banco de Inglaterra convinieron en qua,

a exc epc Lón de una suma nomtnaL, la totalidad del oro en poder del De­

paz-tunent.o do Emlsi6n del Banco fuera t~raüsfarido al Fondo , desde el 6

de septiembre de 1939. Las últimas estad:tsticas que se conocían en for­

ma oficial, sobre la reserva global de oro del Banco y del ]'ondo data­

ban del 31 de marzo de 1939 y co!wignaban una su~ de 591 millones de

libras que, a 148 sh, 1,\ ranza., equivalían a 2796 millones de d61ares.

A fines de agos uo , so calculó que el monto era de ;f; 500 millones, o sea

un monto notamente superior al de julio de 1914.

En la m1snu~ fecha en qua se anunci6 la medida

anterior, se informó que la emisión de billetes fiduciarios pasaria de

1; 300 millones a i. 580 millones y, en un paso más para asegllrar la am­

plia provisión de moneda, se olÜlin6 el limite de ~ 550 millones que el

Fondo tenía fijado paza pode.r contratar empréstitos contra entrega de

Bonos del Tesoro. Ad emás , en ciertas circunstancias, el Banco de Ingla­

terra adel~).nta.ría a aceptantes aprobados, cuyas letras eran normalmente

descontadas en el mercado de IJondres, los fondos necesarios (por medio

de sus banqueros) para pagar a. sus vencimientos 'todas las letras acept,5!.
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das antes del 3 de septiembre de 1939.

Entre el gran número de ordenanzas dictadas

en los pr~neros dias de septiembre, se encuentra una serie de disposi­

ciones tendientes a controlar los precios do las materias primas a su

entrada al pa Ls, imponiéndose par~~ el público la única. restricción de

limitar el consumo de notta a seis galones mensuales. De todos modos,

la depreciación de la esuer Lf.na , de:r:tvada de la libertt1d en que se de­

jó su ndve l, de coLizaci6n, provocó el aumento de los precios de impor­

tación.

El conjunto de medidas que esquematizamos

más arriba, ttn1do al control de cnmbios, frenó la excesiva Carrera ha­

cia la liquidez e hi7.0 innecesaria, por lo tanto, la per-manenc í,a de la

tasB. bancaria al ni.val de 4% fijado poco antes de la guerra. Habiéndose

producido por dos semanas consecutivas un neto reflujo de circulante

al Banco de Inglatel1r a , l1alláMose controlados los camb í.os y los cap1­

ta-les, y ante la sus tanc í.a l, entrada de oro y monedas extranjeras al

Fondo de Igualación de Camblo, luego de la promukgaoí.ón de las OrdenaD

zas del Tesoro, se vió la posibilidad de rebajar la tasa bancaria nue­

vamente a la altura que había mantenido por tanto tiempo, disminución

que se decidi.6 en el mes de octubre.

-000-



...17-

9 AV 1 T Y L Q IX

l.-Posición del área esterli!lli al comenzar la gua~ra. 2.-Sanci6n del
control de cambios en Gran Bretafw.; sus etapas. 3.-Medidas iniciales
de contralor cambiarlo. 4.-Las cuentas de uno-residentes". 5.-Q-onso]J.
dación del sistema. de control. 6.-Gonvertibilidad de la esterlina.
'l.-Abandono de la convertibilidad. S.-La Ley de Control de Cambios de
1947. 9.-Esquema actual del control de cambios británico.

-.-.-.-.-.-.-.-.-.-
1.E.Q~¡CIO.N DEk AMA E§T~~-b-_l~L .•COMENZAR LA GUER.cl,A

El área de la esterlina nació en 1\1 misma ma-

nera que tuntas otras instituciones al~lo-sajonas, surgidas no de una

norma legal sino de una costumbre consuetudlr~ria que llega a adquirir

la fuerza y el carácter de una ley.

Puede dividirse la evolución de la naturaleza

del área en tres etapas. La primero. comprende el momorrto en que la pr~

ponderanc ra inglesa en todos los sectores de la ecnnomfa del siglo pa­

sado y -principios del aet.ua L originó la pauf,a 'l;ina t'ormacñ ón del bloque

esterlina, pues los paises que lo co.nstituyeron manten1an con Inglate­

rra el grueso de su. comercio, emitían sus empr é s t í.vos exteriores en li­

bras y hallaban n~s conven1entehacerse del cambio exterior convirt1eD

do sus saldos acreedores poseídos en Londres que convirtiendo sus pro-

p1f\S monedas.

Así, merced a la conse rvací.ón de las reservas

monetarias y bancarias de esos paises en Gran Bretaña, el área naci6

imperceptiblemente, sin dos Lgnf,o expreso , pasando a ser Inglaterra la

banquera del área. La segunda épcc a comienza cuando Gran Bretafia aban­

donó el patr6n-oro en 1931 y se presentó ante los paises del área, la

disyuntiva de decidir entre tener sus monedas ligadas al oro o a la li­

bra. Aunque en el Reino Unido no regla el patr6a-Ol~, la libra todavia

ora convertible en cualquier otra moneda y aün en oro en el mercado li­

bre. Por ello, muchos países eligieron 1:':1 estorlina porque les era ne­

casar-La y conveniente la estabilidad de los cambios con el pais con el

cual comerciaban. en mayor' escala, además de que InglatGrra mantuvo el

nivel de sus compr-as ext.ernas con más intensidad que Lstados Unidos y

de que gran parte de las reseJ?vas de los paises afectados se hallaban

depositadas en la City.

Desde 1931 se us6 la denominación Ubloque es"ter-
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11na", lo que l.levó implí.cita una sugestión de aislamiento y discri­

minación contra otras naciones, conuenfdo que nunca poseyó hasca que

ello vino con La guerra. Era, en su esencia, U.11a asociación completa­

mente volunt~r1a y no definida de naciones impelidas por motivos de

convenJencia e interés propios a conserVar un vlnculo razonablemente

estable uunque no rígido entre sus monedas y la libra esterlina,uonv~A

tir en esta última sus gananci~s de otras monedas, tener la mayor par­

te de sus roservas oxternas en libras y obtcncr todo el cambio extru!l

jera deseado, disponlendo de sus tenencias en moneda inglesa.

Se trata.ba7 en resumen de un si.stema indefinido,a..J,

tamerrte elástico ~r auto-regulable qtle encontró su carác tor y su fuer­

za no en un ple.neamiento consclente.y deliberado, sino quo hal16 su

solidez y su naturaleza en J,a característ:i.ca do las mismas necesidades

de que las que surgió y que ayud& a satí.s racer ,» Finlandia., Suecia,N.Q

ruega, Dinamarca, Portugal, Grecia, Jap6n y Bolivia, &ÚIl no formando

partp del Imperio, se consideraban comprendidas on la ZOlm esterlina

pero Canadá no lo es taba , porque su. moneda se gufat.anto los cambios da

la esterlina como los del dólar.

La tercera etapa de la ovoluci6n de este organismo

se desarrol16 en el porl9do comprendido' pór la guer-ra 1939-1945 y su

respectiva post-guerra. As! como el comienzo del conflicto provoc6,al

dictarse las norr~s del control de canwios, la formulaci6n estricta­

mente lega 1 de las funciones defensivas de Las reservas ~r tasas de ca.m

bl0, ejercidas hasta aquel. momento por el Fondo de Igualaci6n,asi tam

bién ese sistema 110 oficial, indefinido, desprovisto de definición jy

rtd1ca que se llamaba el "bloque est.erlinaH
, tomó un carácter marcad-ª.

mente legal y pasó a formar el basamento sobre el que se articulQron

las disposiciones del contralor cambiario, a manera de hito que seña­

laba, de un lado, la zona r1g1damente sometd.da al control de cambios

y del otro, la región denominada uárea esterlin.a u dentro de la cual,

las transfere.nci~~s monetarias podían efectu¿irse librement;e 0, a lo m~

nos, sin tantas dificultades corno bajo el régimen general de contra Lor ,

La amplitud forzosamente limitada del presente e~

critotmpide un examen más acabado de la evolución del área est;erlina

antes de 1939, pero bastará decir que esa facha marcó el momento de
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translc16n en qu.e un organismo desprovisto de exclusivismos y que se

hallaba fundado sobre la. vigencia de la más irrestricta libertad da .Q

perac í.cnes monetarias entro sus componentes, comenzó a transfol'ruurae

en un Lns tr'utaonto de guerra total destinado a operar como centraliza­

dor de los recursos ganadoG por los integrantes de esa área, especial

mente en monedas fLlertes, 'j- que al luismo tiempo, cons t ícuyera la ba se

po t.ene LaL amplia que se neces í, tar1.a para la Lnev í, table lucha por el

comercio de poS't-gUOI)ra. Va de suyo que este nuevo carác to r del áll ea

excluyó, forzosamente, la pcrmanencLa de los paises neutrales.

Los hechos que fueron modificando tanto la na­

turaleza del área prop1ar:lGntc dicha, como el aspecto general de las o­

peraciones cnmbi&rias in"oorn&cionales de Gran Bretaha, deberemos est~

diarlos éL través de la evol'.lc16n del sistema de control de cambios de

esa nación. En esto últ~no, la cunn del liberalismo económico cllsico

demostró saber- adaptarse con SU:3 principios a las c Lrcuns tanc í.asj cuag

do el L~terés suporior de la nación lo requeria.

2.§A1¡C¡OEj DEL CONTROL DE CAM:61OS EN GE\Alf BRE~AÑA.ªUS ETAPA§

Desde el ab~ndono universal del patr6n-oro

en la década del 30, la casi totalidad do los paises estableció di­

versos mecanismos para regular los tipos de cambio, habiendo optado

Inglaterra por implantar un fondo de estab í.Lí.zac r.ón,

~Uí embargo, como dice G. D. H. Cole en su li

bro t1presente y futuro del dineroH , los f'ondo s de estabilizaci6n no

pueden vencar a fuerzas persistentes que tiendan ti alterar el valor

rela"tiivo de las monedas "'Jr, si las circunstancias no favorecen,dichos

fondos no poseen poderes sobrena turales para adquiri:c oro o divisas a.

cambio de la moneda nacional. Como también expr-esa el mismo autor, los

fondos citados son simples intérprotes de las tendencias a largo plazo

y no instru1ll0ntos para que los tipos, a la lorea, sean diferentes de

lo ~ue t~brlan sido de no haber oxistido esos fondos.

Pero anto la situaci6n bélica, era necesario

influir directamente sobre el conjunto de las transacciones interna­

cionales, modi~icando su volumen y oncauzándolas en las dlrecciones

deseadas.

Percibimos ctaramerrte la dií'e1:'oncia onure los
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objetivos del Fondo y los del control camb1ar10, si pensamos que este

ült1mo debla poner a disposlci6n del gobierno todos los activos finan

cleros disponibles para hacer pagos fuera del área esterlina,llevar

al máximo los ingresos al Upooltt o fuente central de recursos as! creSl

da, asegurar que los egresos de ese "pool,'' fuesen controlados en la

mejor forma e impedir que las transacciones extranjeras· con la ester­

lina debilitaran la posic16n internacionalde esa moneda. La necesidad

de centralizar los recursos de cambio en una sola nasa de maniobra,e­

ra prinlordtal para el Reino Unido que debla obtener abastecimientos

del extranjero en gran escala, en momentos en que su crédito quedó a­

fectado por las restricciones cambiarlas.

Como cualquier nueva institución econ6mica,el

control de cambios no surgi6 en Gran Bretaña con las mismas caracte­

rlst1cas que hoy presenta ya qua ellas son el resultado de una evolJl

ción casi incesante desde su prinoipio. Al efecto, puédese dividir el

desarrollo del sistema en seis etapas: a) medidas iniciales de contrjl

lor cambiario; b) las cuantas de no-residentes; o) conso11daci6n del

sistema de control; d) convertibilidad de la ester11na; e) abandono

de la convertibilidad; t) la Ley de Control de Cambios de 1947.

3.MED¡Pl~S Ii:IICIALE§ DE CONTRAton CAMB¡AliIQ

Las primeras medidas del control de cambios

se implantaron algunos días antes del cQm1enzo de la guerra.Las De­

fenee (Fi~~nces) Regulations del 25 de Agosto de 1939 dictadas bajo

el régimen de la Emergency Powers (Defenae) Act, fueron el germen de

un sistema que habría de onsancharse paulatinamente.

En párrafos precedentes, ya hemos mencionado

la Ordenanza del Tesoro que obligó a la registrac16n de los valores §.

mitidos en ciertas monedas especificadas, por lo que no volveremos 6,2

bre ella. Posteriormente, las tenencias de un gran número de esos va­

lores fueron requisadas y pagadas en esterlinas para obtener las mone­

das deseadas. Al empezar- la guerra, las Regulaciones se hioieron más

extensivas y el objeto fué canalizar todas las transacciones por medio

del Banco de Inglaterra, actuando bajo su égida 10$ otros 25 bancos r~

conocidos como intermediarios autorizados.



Los bancos de los Dom1nios, los de las colonias y

los extranjeros pudieIOn operar en cambios con sus respectivos paises.

Se permitió a los bancos proveer cambio para pagos directos por impor­

taciones y servicios, para el ajuste de deudas de preguerra y para ga~

tos razonables de viaje, mientras que todas las otras operac1ones en

moneda extranjera deb1an contar con aprobac16n previa de las autor1d~

des.

El dominio geográfico del control era 11m1tado,en

el sentido de que las operaciones entre los países del Commonwealth

(menos Canadá, Terranova y Hong-Kong) no estaban sujetas a ostas regy

lacionas. Entre esos paises, a los que ~e añadieron Egipto, Sudán an­

gloeg1pcio e Irak, se adoptaron principios uniformes de con·trol de o­

peraciones de cambio, con lo que se levant6 una barrera defensiva al­

rededor del área esterlina en su conjunto. Más allá de los l!mites de"

esa zona, las primeras normas reflejaron la tradicional posición mul­

tilateral inglesa. En los primeros t1empos, los arreglos particulari­

zados con determinada moneda eran más b1en la excepc16n que la regla.

Habitualmente. los problemas de control moneta­

rio rec1blan un tratamiento globan antes que especifico. Por razones

crono16gicas, conviene no seguir adelante sin estudiar el fenómeno su.

gido como consecuencia inevitable de la sujeción del mercado de cam­

bios de la esterlina a un estricto contralar y de seleccionar los ti­

pos de transferencias admitidas a través de los conductos oficiales.

Sl 01 control de cambios hubiera intentado pro~

blr toda convers16n de moneda nacional a extranjera, se hubiese pro­

ducido el real mercado negro. Pero como al principio, el c~ntrol de

cambios no quiso inmovilizar capital foráneo invertido en el país,si­

no que meramente especlfic6 algunas transacciones que tendrían el be­

neficio de las tasas oficialos y dejó a otras on libertad de ser con­

certadas aparte, estas últimas constiúuyeron los mercados llamados Ul¡

bres" que runc í.cnaban en los centros del exterior, a.biertos para los

ex"tranjol'os deseosos de comprar o venier esterlinas. Los evenüueLes

vendeodres debían usar ese mercado s1 la convers16n de la libra no po

día hacerse por vía oficial. Los compradores tenlan libertad para ad-

quirir la moneda en el mercado autorizado, pero las divergencias en-
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tre las tasas los alejaban.

El Ustock U de libras en esos mercados se form6

con tres corrientes de ingresos: a) tenencias de extranje~os desde a~

tes de la guerra; b) libras transferidas de cuentas internas en ban­

cos ingleses a ouentas abiertas en ellos a nombre do extranjeros; e)

libras que llegaban a causa de filtraciones en el s1stemaimperial da

vigilancia. Dos de esas corrientes fueron paula'l;inc~l11ente perdiendo

importancia; la primera por el agotamiento progresivo de los fondos

preexistentes que no era posible reponer y la tercera por la crec1en

te rigidez del sistema de oontrol. La segunda fuente f'u~ la más impar.

tanta, no sólo por el volumen de los negocios hechos a su amparo,sino

porque las formalidades correspondientes a las transferencias de li­

bras a cuentas. extranjeras, puede decirse que simbolizaban el recono­

cimiento oficial del mercado libre, ya que las autoridades sab1an que

las sumas cuya transferencia au.torizaban serian luego ofrecidas al me~

cado libre.

El rubro más importante de pagos hechos en e­

sa forma correspond1a a las mercader1as compradaspor Inglaterra y fac­

turadas en libras esterlinas. Otros rubros eran los pagos de intereses

a los capitales invertidos en Gran Bretaña, pagos de reclamos contra

compañ!as 1nglesas de seguros por parte de no-residentes y demás casos

similares. tlThe Economist" critic6 el hecho de que se hubiera dejado

surgir un descuento en la cotización no oficial de la libra en los c~

sos mencionados en ~ltimo lugar, porque el daño psicológico resultan­

te sobrepasarla el pequeño ahorro derivado para las reservas de la na­

c16n. Propon!a también que se liberalizaran las condiciones y requisi­

tos para otorgar transferencias oficiales y, al mismo tiempo, se inmo­

vilizaran más estrictamente los fondos cuya remesa fuera denegada. De

esa manera, habría más justificación para corrtr-oLar con más rigidez

los movim1entos de los fondos nacionales, tratando asimismo de no cho­

car con los legitimos movimientos, en ambas dlrecc~~ones, de los fondos

extranjeros.

A fines de 1939, el Banco de Inglaterra adopt6

medidas para combatir las evasiones del control, instruyendo a los ban

cos para que, antes de transferir libras de cuentas nacionales a cuen-
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tas extranjeras, exigieran la misma evidencia documentar1a que se pe­

d1a para convertir libras a monedas extranjeras. Como vimos, fué de ~

se modo que el mercado libre recibió su mayor alimento. Poco tiempo

más 'tarde se emitieron restricciones a lv.s transferencias de valores

mobiliarios de un residente a un no-residente.

La experiencia de la primera 6poca indicó la

necesidad de obtener un pleno oontrol sobre el producto de las expo~

taclones del Imperio que, al ser facturadas en libras, podían ser p~

gadas con esterlinas obtenidas a menores tasas en el mercado l1bre,

disminuyendo as1 la demanda de esterlinas en el mercado oficial. A

principios de marzo de 1940, se exigi6 prueba fehaciente que el va­

lor de las ventas de whisky, pieles, estaño, caucho, yute y sus ma­

nufacturas a Norte y Sud América (menos Canadá y Argentina), Bélgica

y colonias, Holanda y colonias y Suiza, ser1a pagado en las respecti­

Vas monedas por medio de un banco autorizado dentro de los seis meses

del embarque. Se eligieron esas mercaderías porser muy solicitadas en

la zona del d61ar y de fácil oontrol, dados sus meccados centraliza­

dos y su homegeneidad. Esas medidas redujeron la demanda de esterli­

nas en el mercado libre, contribuyendo a acortar la d:f.ferencia entre

las tasas oficiales y no oficiales.

Uno de los pasos más importantes en el proce­

so de creación del control de cambios lo const1tuy6 laUentente tt finan

ciera anglo-francesa elaborada en diciembre de 1939. El objetivo de

ese acuerdo era ligar al franco y a la libra, por la duración de la

guerra, tan estrechamente como pueden estarlo dos monedas y eliminar

todas las dificultades de cambio extranjero entre ambos paises. Se e~

tableci6 una tasa fija de 17~ francos por cada libra y si cualquiera

de las partes llagar1a a tener necesidad de moneda de la otra,se le

proveer1a de ella a la tasa indicada.

Esa cláusula suprimió la obl1gac16n, para

cualquiera de los dos gobiernos, de compartir parte de sus reservas

de oro y divisas con el otro. El acuerdo agregaba que peri6dicamen'te

se revisarla el estado de las reservas monetarias de ambas naciones,

que se repartirlan aqu1tati.vamente los gastos militares de interés C.Q.

mún a efectuarse en dólares y oro (la contribuci6n inglesa seri.a del
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60% Y la francesa del 40%) y que ninguna de las dos partes emitiría

empréstitos en el extranjero sin ponerse de acuerdo previamente con

la otra. Ello significaba que se formaría un "pool" de los activos

extranjeros de los dos países. El pacto aludido prohibla también las

restricciones del intercambio mutuo, basadas sobre motivos protecci2

nistas o cambiarios.

El prematuro fin, por todos conocido, que tuvo la

alianza po11tica de las dos naciones 16gicamente imp1di6 obtener los

buenos resultados que se esperaban de esta "errterrte " financiera.

4.LAS CUENTAS DE NO-HES¡DENTE§

La práctica de 5610 algunos meses en la aplica­

ción del sistema de control de cambios permitió notar que no alcanz~

ba a ejercer con la eficiencia deseada su rol de instrumento de gue~

rra total. En particular, el control había sido concebido principal­

mente en términos del área esterlina frente il resto del mundo. Como

las tasas fijas impusieron suma rigidez al sistema, aparecieron pro­

blemas de pagos con paises detorminados y surgió la evidencia de que

el tratamiento global del problema camb La r'Lo debla ser sustituido por

un procedimiento que resolviera con más detalle las dificultades que

se presentaban.

Los meses de Junio y Julio de 1940 fueron testl

gos de mcx11ficac1ones de gran alcance en la es tiructura del s í.s tema ,a

partir de la creaci6n de las Cuentas Bspecí.n Les y de las Cuentas R~

g1stradas. Estas nueVas regulaciones nacieron de acuerdos bilatera­

les concertados por el gobierno inglés con los paises interesados y

tuvieron por efecto prohibir las transferencias de libras de las

cuentas que los residentes en ciertos paises tenlan abiertas en ban

cos británioos, a las cuentas que en esos mismos bancos poseían los

residentes en otros pn!s0s. El resultado fué canalizar a los conduc­

tos oficiales 'Ladas las operaciones entro el área esterlina y los pa,1

ses ajenos a ella, individualmente considerados.

El esquema de las nuevas normas era el sigu1en

te: se abrieron cuentas registradas en los bancos ingleses a nombre

de bancos norteamericanos y suizos, y m~s tarde, de ciertas compañ1as



-25-

especificadas. Todos los pagos autorizados entre el área y Estados

Unidos, por ejemplo, se deb1an hacer, o en dólares o por medio de y

na Cuenta Registrada americana en los bancos ingleses. Los saldos de

esas cuentas eran convertibles a d61ares o a francos suizos ,a la ta­

sa oficial vendedora de Londres. El acuerdo implicó el bloqueo de las

inversiones americanas en Inglaterra t la 11mitac16n rigl~osa del em­

pleo de haberes amor í.canos en esterlinas y la suprcs í.ón gradual del

mercado libre de Nueva York.

Los saldos en esterlinas poseídos por resi­

dentes en Norte Am~rlca o Suiza fueron, el momento de empezar estas

nuevas regulaciones, denominados tfOld Sterling Accounts" (antiguas

cuentas en esterlL~as) y dado que esos montos no podlan reponerse,d~

crec16 su importancia. También en los bancos ingleses se abrieron a

nombre de bancos extranjeros, "Cuentas Especiales" con efectos simi­

lares a las Cuentas Registradas, pero sin el beneficio de la converi1

billdad. Esas cuentas nacieron de una serie de acuerdos de pagos con

paises ajenos al área.

Las perSO~tS residentes en los paises de

Cuentas Registradas y de algun;i~ ·Cüentas Especiales, podían ser t1t.u

lares de las "Sterling Area Accourrss" a través de las cuales se po­

dla hacer un cierto número de operaciones. Los pagos de libras hechos

por res1dentes británicos p~ra acreditar en las Cuentas Registradas o

Especia.les, en gener-a I., 5610 palian efectuarse sujetos a las mismas

condiciones que ya estaban en vigor con respecto a las solicitudes

de cambio extranjero. De tal manera, las operaciones sobre esas cuen

tas estaban limitadas a transacciones corrientes aprobadas y se eli-

minaban los movimientos de capitales.

~A convertibilidad de las libras pose1das

por no-res identes era cí.r cunscr-í, pta por la prohibic ión de -cransfereJ,l

c1as de una Cuenta Registrada o Especial, según el caso, de un resi­

dente en un pa1s a la Cuenta Registrada o Especial de un residente

en otro pa1s. La responsabilidad del control de estas operaciones e~

taba a cargo de los bancos ingleses en que se manten1an esas cuení.as ,

El conjunto de estas medidas lmplic6 la a­

dopción de una técnica bilateral en las relaciones financieras entre
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el área y el resto del mundo, lo que acarre6 el temporur10 abandono

de la esterlina de su posición como moneda internacional. Asimismo,

queda.ron casi totalmente eliminadas las corrientes que alimentaban

el mercado libre y quedó dividido el mercado eamb1urio de la libra,

en compartimientos estancos.

En resumen, la nueVa extensión de las regla­

mentaciones oficiales generalmente fué ¡'eforzada con una estrecha vi.

gilanc1a del comercio exterior, haciendo que los mercados que func12

naban todavía sobre la base de cursos libres se agotaran poco a poco
.cia medida que los pagos al extranjero se haelan por la vía oficial. De
~

ese modo, las variaciones de los tipos resultaron menos de los facto­

res económicos normales que de las medidas oficiales tomadas deliber,i!

damente en oCasión de las negociaciones comerciales.

5.CQW}OLmACIOl'Ut1S DEL SISTEMA DE CONTROL

Al promediar el verano europeo de 1940, las

principales lineas del sistema de control cambiario hablan sido fir­

memente trazadas y las ulteriores eruniendas se relacionaron básica­

mente con problemas administrativos. Las restricciones anteriormente

fijadas por la Bolsa de Londres con respecto a las operaciones en tl

tulos al portador, implantadas para prevenir la realizaci6n en Gran

Bretaña de titulas caldos en manos enemigas, fueron complementadas

por una d1sposic16n del Tesoro que prohib1a la importación de valo­

res al portador sin contar antes con la aprobación del Banco de In­

glaterra. Simultáneamente, se adoptaron medidas para obtener al más

pronto cobro de las swnas adeudadas en monedas extranjeras cuando se

tratase de cr~d1tos en alguna de las monedas especificadas o en li­

bras, cuando el deudor era residente en un pa Ls con el cual funciona

ban las Cuentas Registradas o Especiales.

En Noviembre del mismo año, el Banco de In­

glaterra rué autori?~do a exigir que cualquier pago, de carácter no

meramente -comercial, da libras debidas a un no-residente fuera acre­

ditado en una Cuenta Bloqueada de Esterlinas (Blocked Stor11ng Ac­

count ) , Bsos pagos pod1ancorrespondor al producto de la venta de

inmuebles de un extranjero en el Reino Unido, disolución de soc1eda-
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des, legados, etc. Los saldos de esaS Cuentas Bloqueadas pod1an' in

vert1rse en determirLados títulos mobiliarios, sin goce de interés.

Al empezar 1941, los no-residentes que poseían

libras aparte da las cuentas bloqueadas, fueron autorizados para que

las invirtieran en titulos de Bolsa y se otorgó la franquicia de que

oualquier papel comprado con tales fondos, podr1a ser revendido y el

producto en libras acreditado en el m1smo tipo de cuenta que había

servido pura financiar la oompra original. En Enero de 1941,la estr~

tura del contralor quedó cristalizada. La maqu1naria de Cuentas Re­

gistradas operada con Estados Unidos y Suiza quedó inalterada durante

el año, con una ~1sa media de 4.03 dólares y 17.35 francos suizos

por cada libra. Los acuordos que llevaron a la apertura de las Cuen­

tas Centro-Amer1carms introdujeron un principio da suma importancia.

Hasta entonces, el control de cambios con los

paises fuera del área habia operado en general, sobre una base estriQ

tamente bilateral. Las Cuentas Registradas o Especiales, a través de

las cuales, se financiaban los pagos en cuestión, solamente admitian

transacciones mutuas entre el área esterlina y los paises interesa­

dos. Esto tendía a encauzar el comercio entre los r1gidos limites

del equilibrio bilateral. En el caso de los doce paises centro-ameri­

canos, la unidad comercial y financiera a la cual tend1a el esquema

de pagos fué extendida hasta incluir a todos ellos. As1 pudieron com

pensarse pagos, excesos y defic1t del área esterlina contra aBe gran

número de países con mucha venJtaja para tod»s.

La maquinaria de control no sufri6 cambios ~

portantes durante 1942. La innovac16n más significativa fué el simp11

f1car las relaciones con el área d61ar, refundiendo los tres tipos da

cuantas esterlinas poseídas en Inglaterra, por residentes en E.Uni­

dos. Ellas eran: las CuentasRegistradas, las Cuentas del Area Ester­

lina y las Cuentas Antiguas o Libres. Las tres se transformaron en

Cuentas Registradas, implicando el derecho de convertirlas en d61a­

res a las tasas oficiales.

Esta medida signific6 la total desaparici6n

del mercado libre de New York, por no existir ya incentivo econ6mico
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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 deb1an entregarse al Tesoro cuando fueran poseídas por

residentes en Gran Eretafia.

A principios de 1943, se permit16 abrir Cuen­

tas Registradas a favor de particulares y empresas domiciliadas en

Suiza, mientras que anteriormente, tales ouentas no podlan existir

mas que entre los bancos. Durante 1944, la t6nica del control de cam

bios fué la m1sma que habla sido en el año anterior. La única nove­

dad, darivada de la liberaci6n de varios paises europeos, rué la ne­

goc1ac16n de acuerdos de pago con los mismos y la autorizac16n para

cotizar sus monedas en Londres.

De este modo, sin entrar en mayores detalles

cuyas minuciosidades alargar1an excesivamente el desarrollo del tema,

llegamos en esto examen al final de la segunda guerra mundial. Es in­

teresante comparar la s1tuaci6n general de los cambios en este momen­

to, en Inglaterra y en el mundo, con lo que era al terminar la pr1me­

ra guerra, luego de la cual pasaron cinco años antes de que ninguna

moneda fuese estabilizada oficialmente, o sea, ligada nueVamente al

oro a la par. Antes de ello, las monedas sufrieron fluctuaciones vl~

lentas o moderadas, pero no habla más que un solo curso y se podian

comprar o vender para cualquier fin, con toda libertad.

En 1945, el régimen de cambios presentaba un

carácter muy distinto, pues la mayor parte de las monedas tenia pari­

dades fijas, gracias a lo acordado en los convenios de creación del

Fondo MOnetario Internacional, y a ese curso se deb1an cancelar casi

todas las operaciones comerciales corrientes. ~oda modificación no p~

d1a resultar más que de decisiones oficiales ejecutadas a partir de

ciertas fechas. De ah! surgieron los mercados "paralelos ff que desv:t.r

tuaron la unidad de cotizaci6n de las monedas.

6.C0tOOlliTIBILIRAD DE LA ESTERLINA

T6canos ahora hablar de la nueVa etapa del

Control de Cambios representada por el gran experimento de la conve~
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t1bilidad de la l1bra esterlina en el año 1947. Pero más que tratar

de la m1sma, a la cual dedicaremos amplio espncio más adelante, co ...

rresponde hablar de los pasos previos que condujeron pau12t1namGnte

él la adopción de esa liberalidad. A través de esas medidas,notamos

el criterio de las autoridades británicas de aplic&r con renuencia

el control de cambio bajo las exigencias compulsivas de la necesidad

pero con la intenci6n de levantar las restricciones en la primera ~

portunidad favorable para eliminar así las diversas clases de merc~

dos negros, más o menos tolerados, que obraban contra 01 prestigio

de la libra como moneda de circulaci6n mundial.

A principios de julio de 1945, las Cuentas R~

gistradas americanas y suizas (que se beneficiaban con una garant1a

de cambio) fueron suprimidas y reemplazadas por las Cuentos Especia­

les americanas y suizas, por medio de las cuales so pod1an hacer li­

bremente transferencias de esas divisas, pero sin ninguna garant!.a de

cambio. Las libras deposi tadas en una Cuenta Especiul amar í cana po­

dlan, por ejemplo, ser vendidas a personas residentes en América Cen­

traLy servir para el pago de mercader!as inglesas exportadas a Améri­

ca Central.

Hacia mediados de octubre de 1945 se anunci6

que toda persona con pasaporte válido y que quisiera trasladarse al

extranjero, serfaautorlzado a comprar cierto importo de divisas ex­

tranjeras sin tener que detallar el motivo del viaje. Ese importe e­

ra de f; 100 anuales. En Abril de 1946 se firm6 un acuerdo con Portu­

gal en el cual se perm1tla a cada uno de los dos Bancos Centrales,po­

seer moneda del otro pa1s hasta un limite de ~ 5 millones o su equlv~

lente. Este Acuerdo siguió las lineas generales de los convenios con

Bélgica, Suecia, Dinamarce., Noruega, Finlandia, Checoeslovaquia y Suj.

za, iniciados en 1944 para exparillir el comercio entre al R.Unido y e­

sos paises. Esos pactos mostraron d1fe:l"enc1as de detalle pero general

mente fijaban una r1gida tasa de cambio y permtt1an la "tenencia por

cada Banco Central de moneda del otro pals hasta un cierto 11mite,con

normas para 'convertir en oro cualquier excedente.

Por constgu1ente t mientras no se prevela ni.n

guna disposición para convertir las libras en dólares o para permitir
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la transferibi11dad a otros paises, habla un elemento de convertibi­

lidad última a través del ajuste en 01"0.

Con respecto a Estados Unidos, la facultad

da transferencia prevista en el Acuerdo de préstamo de 1~±5t entr6

en vigor el 14 de Julio de 1946, hnbiéndose ab~~erto ftCl1Gntas Ameri­

canas" por las que el saldo en libras pod la ser 1ntegramente transf.Q

r1do en dólares. Seg(m un acuerdo fi11a.ado con Canadá, las libras de­

vengadas de manera corriente fuero, a partir del le de enero de 1947

libremente '{;ransferiblcs entre los pa Lse s que "b111an Cuentas Canadien­

ses o Americanas. El 27 de febrero esa f'acul tad de tra.nsferencia se

ampli6 para cubrir las zonas monet&rias belga, holandesa y portugue­

sa. En la mí.sma fecha, se adoptó un. sistema de Cuentas Transferibles

pare. fa.cilitar la extensi6n más grande posible del domin1.o en el cual

las libras devengadas de una forma cor~iente por personas no-resideD

tes pod1an servir para hacer pagos a títulos de operaciones corrien-

tes.

Con ese sistema, las transferencias da

libras de una Cuenta Transferible a otra, sea cual fuere el país de·

residencia del titular de la cuenta, podían ser hechas libremente con

la sola reserva de av1sar al Banco de Inglaterra. Para asegurar que

esas facilidades de transferencia sirviesen sólo a transacciones co­

rrientes, la nueva franquicia no se dió sino a las cuentas 4ue el

control de cambios de un pa1s determinado estuviese dispuesto a vigi­

lar.

7.~AtmoNO DE LA CONV&~ITIBI~IPAD

La amplia convertibilidad decretada en

cumplimien-'Go del Acuerdo de préstamo ang l.o-amcr-í.cano tuvo corta vi­

da. Ante la rápida ca1da de las reservas inglesas, se anunci6 el 20

de agosto de 1947 que la convertibilidad de la libra en dólares sa­

r!a "temporariamente suspendida". Las esterlinas de las Cuentas Ame­

ricanas sigu1eron siendo convertibles en dólares y 'transferibles den

tro del grupo americano, pero los saldos en libras no pudieron má s

pasarse libremente de las Cuentas Transferibles a las Cuentas Ameri­

canas o Canadienses. Las libras de las Cuentas Canadienses s610 pu-
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dieron usarse para pagos en Canadá o en el área esterlina, y por e­

llo, Canadá dejó el grupo de las Cuentas T~ansferibles. Las nU8vas

Oondi~1ones 1mpus1eron presiones fuertes sobra la cohes16n del grupo

de Cuentas Transferibles y se hicieron modificaciones en nuevos acue~

dos negociados en los meses sucesivos con los paises interesados.

Algunos fueron excluidos del grupo y en o­

tros casos, se limitó la transferibilidad de las libras; en ciertos

casos, laplana transferibilidad se convirti6 en transferibilidad ad­

ministrativa, con entedim1ento entre los Bancos Centrales con respe~

to al grado de liberalidad. Luego de la crisis de la convertibilidad

la necesidad de una mayor economla en el uso de las divisas,es~ecial­

mente tratándose de monedas escasas, se tradujo en una más estricta

l1mitaci6n de las asignaciones de cambio. En parte, el proceso resu¡

t6 en un mayor corte de las importaciones desde los paises da monedas

"duras" y en ]¡:a prohibición de dar cambio a los que quisieran viajar

fuera· del área por placer. Resumiendo la experiencia desde 1945, la

tendencia a la convertibilidad, que llegó a su máximo en julio de

1947, sufrió un retroceso agudo inmediatamente después. Aún asl,que­

d6 una considerable posibilidad en tres grados dlstintos,para los

movimientos internacionales de la libra: a) subsist16 una movilidad

casi completa dentro del área; b) las libras acreditadas en las Cuan

tus Americanas quedaron libremente convertibles en dólares,pudiendo

también ser transferidas a las cuentas de residentes en los paises

de Cuentas Transf'eribles y del grupo t1ot l 'O S pa-!ses u ; e) se permiti6

libertad de movimientos en las libras de las Cuentas Transferibles a

las cuentas de otros paises de Cuentras ~eransferibles o del grupo H.Q

tros pa!ses".

La amplitud de la movilidad dentro dol área

debi6 ser atenuada con algunas limitaciones a la libertad de movimien

tos de capitales entre Gran Bretaña y ciertos miembros del área este!:.

lina. Especialmente, hubo restricciones a las transferencias de fon­

dos hacia Sud A:f'rica en Marzo de 1948. En todo momento, sigui6 siendo

intención explIcita de las autoridades inglesas aumentar la transfa­

ribi11dad de las libras relativas a operaciones corrientes,segUn lo

permitieran las circunstancias.
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8.!ii W DE CQimq.. pE CA1@IO§ DE ~94.z

Bra idea corriente en Gran Bretaña la que

sigue: fiEl control de c~mbios de la libra ha venido pars quedarse(co,n

trol oí' sterling exchange has come to s"ay)1t y ante esa evidencia.,pa­

recia dificil justificar el mantenimiento de los controles cambiarios

de largo alcance, sobre la base de poderes conferidos en el distante

año 1939.

La ley sancionada el lQ de octubre del a­

ño 1947 di6 forma duradera a los principios contenidos en las Dcfen­

ce (Finance) Regulotions y continuó con algunas modificaciones los a­

rreglos de control desarrollados por la exparlenci~. Dicha ley intro­

dujo lID cambí,o termino16gico y rué el reemplazo del término estatuta­

rio "área esterlina" por el de nterr1toriosespecificados (schedul.ed

terl~itories)I'. En lo esencial, esa ley tuvo el contenido siguiente:

L& Parte I restrir~1ó las transacciones

en oro y moneda extré:njers., limitándolas a los intermediarios autori­

zados y or-denando que el oro y divisas posefdos por residentes en el

pa1s fueran vendidos al Tesoro. A su ,vez, los intermediarios autori­

zados fueron obligados a vendar e sosrmí.smos valores al }i'londo de Igua­

lacl6n de Cambios. Por esa cnnalizaci6n de operaciones con el Fondo,

se mantienen las tasas de cambio y se alimenta el "poo l," central de

reserva:;:.

La Parte 11 1mpid16 hacer pagos a perso!~s

residentes fuera del área, excepto con permiso del Tasoro.

L8. Parte 111 mantuvo el contralor ya exis­

tente sobre la emisi6n y transferencia de titulos mobiliartos en las

que estuviesen implicadas personas no-residentes. Una nueVa disposi­

ción rué que todas las tenencias EJIl el He1no Unido de valores al por­

tador emitidos por autoridades o compañ las fuera del área, deb1.an ser

depositadas a la orden de depositarios autorizados, pudiendo retir:·...r­

se esos ti tulos temporalmente, para motivos aprobados. Esos depos i ta­

r í os fueron el Banco de Ingla terra, el Share and Loan Department de

la Bolsa de Comercio y los bancos comerciales en el Reino Unido.

La PElrte IV mantuvo los controles preexis-

tentes sobre la importación de billetes y títulos mobiliarios.

•



La ~arte V contenta disposiciones diversas rala

tivas al pronto cobro de las deudas extranjeras, al control do enti­

dades subsidiarias extranjeras 7 materias afines.

La Parte VI cont'Lr í.ó poderes legales al Tesoro

para hacer excepciones a Las normas anteriores, cuando ello fuere in

dispensable. El Libro Blanco con que 01 gobierno ingl~s acompañó el

-proyecto de ley al ser presontado al Paz-Iamento , Lns í.s t La en que el

mantenimiento del control de cambios era esencial para la estabili­

.dad f1nanci0Ta y en que la decisi6n de prolongar el contralar no con

tr[~decía las ob'l í.gacLones de Gran Bretaña hacia el F'ondo Monetario I~

ternncional y el texto del Acu.erdo de prestamo anglo-americano del a,-

ño 1945.

9.ESQTTRJ(A ACTUAL DEL CON11iOL DE C..A]JBIOS ~RITAnICQ

Se encontrará detallado a contuluación, un e~

quema del sistema de transferencius permitidas bajo el sistema de cOll

trol de cambios vigente en el Reino Unido.

Como todas las disposiciones similares,este e~

quema puede modificarse de tiempo en tlempo, pese a lo cual,nos da u­

na buena idea de los canales a trftvés de los que puede circalar la 1i-

bra y el grado de libertad permitido entre los distintos grupos.

Las flechas "1ndican la direcc16n de las trans­

ferencias autorizadas entre las diversas categorías de cuentas en 11-

bras, sin necesidad de pedir permí so especial.

Todas las otras transfe:¡:-enc1as requieren per­

miso especial del Tesoro británico.
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(Se permiten transfereu
c:tas dentro del grupo)

GRUPO ft3t.
PAISFJS

DE
CU.15NTAS TH,ANSltl~jRIBLH;S

(Se permiten transferen- I
elas dentro del grupo,s1 I
el pago se hace desde U-I
na Cta.Transferible)

!

GRUPO "5u

011\08 PAISES

GR1JPO ulu
TERRn:ORIOS ESPBGIFICADOS

o
AnEA ESTERLINA

GRUPO "2"
PAISES

DE
CU81\ffAS AMliliIGAI'1AS

(Se permiten transfe­
rencias dentro del
grupo)

(Se permiten transferen­
cias dentro del grupo)

GRUPO "4u

PAISES CO¡~ ACtTbll])OS BILATERALES
(No se permiten transferenc1.as in
ternas sin permiso del control de
cambios británico).

~2Q?l!cuc:tQn del e§.g,1~ unt~r.WJ..

Dentro de los grupos 1, 2, 3 Y 5, cada pa1s

tiene el derecho de transferir sin autorización, libras hacia o des­

de cualquier otro pais que haga parte del grupo. Dentro del grupo ~,

ese derecho 110 se aplica más que a los pagos relativos a operaciones

corrientes pero no se excluyen tr'ansf'erencias en bloque resultante..

de un ciorto número de pagos a título de operaciones corrientes.Esas

facilidadez han dvdo un gr~n campo de transforibilidud a la libra.

Las remesas de esterlinas pueden hacorse, no

importa para qu6 fin, sin autorizaúi6n previa, de los grupos 2, 3, 4

Y 5 al gl"JUpO 1 e igualmente del grupo 2 a los grupos 3 y 5. Aparte,
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01 grupo 3 puede transferir libras al grupo 5 a tItulo de transacc1o-

nas corrientes. En todos los otros (:2S0S, ic~ transferencia de las es­

terllll8,S está somet.Ids al cont ro'l de cada operacf.ón,

Es conveniente no subestimar la importancia

de estas transferencias a uuor Lzada a de estorlinas, porque pcrmíten a­

justar en esa moneda un número elevado de transacciones corrientes.El

grupo 4 no está perfectamGnt~ definido. Los paises comprendidos en el

mismo han concluidos Acuerdos de pago bilaterc.~les con Gran Bretaña.,p~

ro ello no excluye necesar í.cmenue las tranaí'cr-enc L, s autor í.zadas en-

tr8 los p~ises de ese grupo o hac La otros de la zona esterlina. Algu­

nos de esos acuerdos prevén la transfercnc lo, de libras entre los In:.1-

ses interesados y otros que no pert.enezcan al área esterlina.

y ahora da romos una definiclón que ya se imp.Q

nla pOI" corresponder a dos vocablos que hemos usado a menudo en Las p!

g íncs precedentes ~r cuyo significuo.o c onv í.ene aclarar debidamente: "o­

peraciones corrientes tf • Para ello, véase la definición que da el n:rt,i

culo 19, secc í.ón (1) del acuerdo de c reac í.ón del Fondo Mon.etario:

uLos pagos por transacciones corrientes sienifican pngos que no tienen

tlel pr opós í.to de transferir capitales e LncLuyen sin limitaci6n:

tia) todos los pagos debldos en conexión con el comercio exterior y 0-

Tftros negocf.os corrientes, incluyendo serv í.c t.os y faci.lidades bnnc2.­

"r-Las normales de crédito a corto plazo;

"h) pagos en concepto de intereses sobre pI&~stamos y como ingreso :ato

"dE:' otras inversiones;

He) pagos de importes moderados pc'Á.lla amor-t í zac Lón de pr-és tamos o para

Hcleprecia.ción de inversiones directas;

d) r emesas moderadas para gastos de fam11:i.a ft._

-000-
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l.-La economla britAnica al comenzar la guerra. 2o-Evoluclón de las
exportaciones inglesas durante la guarra. 3.-Desarrollo de las impo.t
taciones británicus durante la guerra. 4.-Evoluc1ón de las reservas
monetari~s desde 1939 a 1941. 5.-L1fluenc1a de la Ley de Préstamos y
Arriendos. 6 o-Estadísticas sobre el movimiento de la s reservas. 7.­
Liquidación de las inversiones en ultramar. B.-El endeu.damiento bri­
tánico durante la guerra. 9.-Desinversión lliterna del Reino Unido.

-.-.-.-.-.-.-.-.-.-.-

1.M ECOnOMíA BhIfAIIILA AL l;QMEiJ'Ziút LA GUllii.M

El impacto causado por la in1ciac16n y de­

sarrollo de lu segunda guarra mundial sobre la econom1a británica se

produjo en un momento en que ya la situación del balance de pagos ~

glés comenzaba a mostrar signos ~e precariedad por obra de factores

que esbozamos someramente en algunas de lQS páginas anteriores.

Remontándonos al periodo anterior al año

1914, notamos que al promedio anual de importaciones al nivel de pr~

o1os de aquella fecha, era de ~ 610 millones. Las exportaciones flsj

cas redituaban ~ 474 millones, dejando un deficit de ~ 136 millonos,

de cuyo total ~ 120 millones se compensaban con los ingresos por se~

vicios bancarios y marltimos. La renta de las inversiones externas al

canzaba a ~ 150 millones, cubriendo holgadamente el deficit residual

da i: 16 millones y dejando un sustancial superavit pc ra reinvertir.

Esa s611da posic16n fu~ conmovida por la

guerra de 1914 y sus consecuencias. En 1928, las exportaciones ingle­

sas llegaban s610 a 84% de las cifras de 1913 y su parte en el total

del comercio mundial de exportaci6n habia descendido en valor de un

13.9% a 11.2%. Entre los años 1922 y 1928, el deficit anual alcanza­

ba a un promedio de ~ 143 millones, que se cubría haciendo uso de la

mayor parte de la renta exterior, dejando una cantidad red no ida para

reinvertir.

Entre 1928 Y 1938, las exportaciones des­

cendieron en un 37% pero las importaciones 5610 en 23%. Tomando el

poríodo inmediatamente anterior a 1939, en un promedio de tres años,

Inglaterra gastaba ~ 884 millones en importaciones, contra ingresos

de ~ 496 millones por exportaciones y reexportaciones, quedando und~

ficit en el comercio visible de 1; 388 millones. Luego de computados
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todos los ingresos invisibles y especialmente ~ 203 millones de ron­

tas de inversiones exteriores, quedaba todavía un deficit de .¡; 45 mJ.

llones para nivelar las cuentas.

El estallido del conflicto tendió a agravar

fuertemente esas dificultades e int.rodujo LnnumerabLes factores de

d LsLocac í.ón en el m.ecahismo complejo de la economía inglesa, que como

sabemos, está basada primordialmente sobre elevadas importaciones de

alimentos y materias primas, compensadas por un volumen de exporta­

ciones e ingresos invisible$ adecuado para equilibrar el dericit del

balance comercial. Una econom1a do tiempos de guerra no puede dejar

de afectar muy seriamente lBS fuentes en las cuales se nutre la eco­

nomía de tiompos de paz. Esa acción puedee,jercitarse en dos brmas:

actuando sobra el capi tal ya acumulado previamente o haciendo uso in­

mediato ue los ractores econ6micos des t Inados a constituir el cap1 tal

futuro.

Gran Bretaña se vi6 constreñida por la dura

necesidad bélica a recurrir, aún más allá de la medida noz-maLj a am­

bas politicas. Se derivó de este hecho una transforme.c16n sustancial

en la posici6n externa de Inglaterra, por el brusco aceleramiento del

proceso que paulatinamente iba colocanuo a ese pals en laimposib1l1­

dad de sostener elequilibrio de sus compromisos exteriores.

2.EVOLUCION DE LAp I1VOHlIACIONES IHGlliSLS D:gHh.N11E U CHTEHI\A

El Reino Unido, como en general cualquier

otro pa1.s, encontró siempre en el rubraexportaciones, el más impor­

tante para nive léJ.r sus balances de pagos y por 10 "tanto, corresponde

exnmlllilr en primer lugar, la evoluci6n de las exportaciones de ese

pa1s durante la guerra que comcnz6 en 1939.

Corno es natural, lr~ iniciaci6n del conflic

'ca intensificó las neces í.dados de todo orden surgidas del esfuerzo

m11it8.r. Duré:1nte las primeras fases de las hostilidades, tanto Ale­

mania como Inglaterra concGntrarilll sus esfuerzos en el dosarrollo de

las Gxportucionos p&ra poder afrontar el puga do las importaciones

osenciales sin deber recurrir de irmred1ato a las reservas. El primer

pais de los nombrados mbntuvo dur8nte atvn tiempo su complejo siste-
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ma de primas a la exportaci6n e Inglaterra se v16 facilitada en c1eL

to grado por la deprociación de la libra en un 14%. Mas,bien pronto

ambas naciones advirtieron que, a pesar de la aprente lógica que esa

política presentab~ considerada a la luz de la teor1a econ6mica, el

deseo de mantener y aún aumentar el volumen de exportaciones reque­

r1a el empleo de fuerzas humanas y materiüs priroos que se necesita­

ban más urgentemente para la guerra.

De ah! el origen del estricto control so­

bre las exportaciones, tanto en lo que respecta a los productos en­

viados como a los destinatarios, esto último para evitar filtracio­

nes en el bloqueo ocon6mica y tratar de encallzar las ventas hacia pa.1

ses que Gstuvierunencondiciones de proveer con más facilidad los

art1c~11os indispensables para la economla de guerra. La restricc16n

deliberada de sus exportaciones fu~ uno de los sacrificios econ6mi­

cos más importantes que Gran Bretafin debió hacer para sostener el p~

so de la lucha, ya que si se hubiera querido mantener un alto nivel

de exportaciones, ello hubiera chocado con la necesidad de obtener

la plena movilización de los hombres y materiales requor1dos para la

producc í ón de guerra o

El valor de las exportaciones muestra una

calda en septiembre y octubre de 1939, seguida por una luerte suba

reforzada en la primavera europea de 1940 por la campaña de ventas

par'a ganar divisas extr::tnjeras, reflejándose al mismo tiempo,el a­

juste de la economla inglesa a los cambios en la naturaleza y la in­

cidencia geogr~f1ca da la guerra, Y a las crecientes necesidades de

la máquina bélica. La extens16n de la guerra durante mediados de 1940

ocasionó otra calda que e ontí.nué hasta fines de ese mismo año.Duran­

te los primeros.nueve meses de 1941, al valor de los embarques fué

muy inferior al de 1940.

La aplicación de la Ley de Préstamos y

Arriendos alivi6 la pres16n sobre Ls.s reservas monetar í.as , tornando

as! innecesario, en cierto sentido, un volumen de exportaciones ele­

vado para gaD8.r cambio extranjero. El alza observada en l~s exporta­

ciones del ~lt1mo trimestre de 1941 se debi6 principalmente a los
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env!os a Rusia. Desde Enero 1942, las exportaciones mostraron una

declllluc16n continua y hubo cambios significativos en la d1stribu­

ci6n geográfica de los embarques, pues casi la mitad de la pefdida

en el valor del comerc10 entre los años 1939 y 1943, se debi6 a la

suspensi6n de los envío s a los paises ocupados, mientras que el va.­

lor de lo exportado a países de la Comunidad Británica de Naciones

cayó en un tercio. Damos a continuación algunas cifras ilustrativas

de los conceptos expuestos hasta el momento.

~ ~ ~ 1JW. ~ ~
Al1mentos,beb1das y tabaco 35,8 35,7 33,3 27,8 18,5 18,9

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

0,10,30,80,70,6

234,7 200,4

O 1. ,
12 10,5 6,6 5,4 5,8 3,6
~~~~--~~~---~-~-~-~----~-~-----~~~~~~-
470,5 439,3 411,1 365,2 269,2 232,0Total

Animales no alimenticios

Encomiendas postales

Artículos total o semi-ma­
nufacturados

DISTRXBUCION REGIONA~ ~ ~ EXPOR~ACIO~~

Palses del Imporio:
Ocupados por el enemigo
otros

...--
149.2
149.2

Paises extranjeros:
Enemigos y ocupados por él
Otros

114.9
121.1,
236.0

---
Paises en4m1gos y ocupados

en Europa
Otros paises mediterráneos

resto de Europa
resto de Afr1ca

Enemigos y ocupados en ¿sia
resto de Asia
Oceanía
Nortaam~r Lea
América Central
Sudamérica

112.0
27,3
45.6
63.3
25.8
50.1
58,1
44.6

9.9
34. ~:l

..._.-..
20.7
35.6
51.9
3.5

29.4
45.1
50.2
8.5

24.,6

...--~

21.1
27.2
47,6
..---

24,0
40.1
43.1
7.8

21.3

_._-_.. .....-..-..Millones de ~ 470.8 269.5 232.2

(Estod eros cuadros han sido reproducidos del uThe Econom.lst tt del
28/10/44)
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En la página 38 de este trabajo dijimos que el

sacrificio del comercio de exportaci6n rué un acto deliberado con

el objeto de poder dedicar a la producc16n para la guerra, los bra­

zos y los materiales antes consagrados a la producci6n para expor­

tar. Las estadísticas presentadas por el gobierno inglés en Wash1nK

ton en 1945, durante las negociaciones po.ra la obcene í.én del prés­

tamo de U$S. 3750 millones, nos ilustran sobre el vuelco profundo ~

perado en la distribuc16n de la mano de obra en el Reino Undo duran

te la guerra. Las reproducimos a co~inuac1ón:

DISTRIBUCION DE LA MANO DE OBRA DtrrlANTE
LA GUERRA 1939/1945

Millones de personas

Fuerzas armadas y defensa civil
Industrias de guerra
Industrias para la exportac16n
otras industrias (incluye las ocupaciones
no clasificadas de otro modo)
Comercio distributi~o

Desocupados

Total

Mediados de:

1939 1944 1945

0.6 5.2 5.2
1.4 5.0 4.0
1.3 0.4 0.3

12.3 9.5 9.8
2.9 . 1.9 2.0
1.3 0·1 0.1

19.8 22.1 21.4

Abstrayéndonos momentáneamente de los dema; s taoS

tores que provocaron una disminuci6n en el vo Lumen de las exportuciQ
;

nes inglesas, vemos en la tabla estadística que sigue, perteneciente

también a la serie más arriba alud1da, cu~l fué la influencia directa

de esa red1stribuc16n de la mano de obra en el monto fls1co de las

exportaciones.

AÑO

1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944

En. a Sept. 1945

MILLONES DE ~

471
440
411
365
270
233
258
272

INDICE DE VOLUMEN

100
94
73
56
36
29
30
42

El aumento en 1945 se debe, en parte, a expor­

taciones para fines de socorro.
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3.,pESWOLLO DE LAS DlPOH~r¡;.<..: IQltG.-S BitlfANIS¿A§ DUHAJJ~lJ4 .I¡L\ GUElL.U!..

Cuando un pafs se halla envuel te en una 1Ja

cha de amplitud mundial, como rué el caso de Inglaterra en la segun­

da gran guerra, los principios que rigen su economía deben forzosame~

te apartarse a menudo de los métodos normales en tiempos de paz. No

de otra manera se explica, por efemplo, la polltica ya mencionada de

restringir las exportaciones sin considerar la pérdida de divisas que

eso significaba, y 18.5 mismas reglas de excepción son. las que justi­

ficaron el procedimiento br1tánico de foment<:lr las importaciones de

los articulos indispensables para el esfuerzo bélico sin reparar ca­

si nunca en cuestiones de precios, y frecuentemente con el solo obj,i

to de impedir que esos abastecimientos quedaran disponibles para el

enemigo.

Que el aumento de las compras repercutie­

ra desfavorablemente sobre el equilibrio del balance de pagos no po­

dla obstaculizar el objetivo del Reino Unido de mantener la afluencia

de importaciones necesarias pa ra sostener su capacidad productiva.Es

así como esa pol!t1ca, unida a la del sacrificio deliberado-de las

exportaciones y a las reducciones habidas en las deroRs fuentes de in­

gresos de Gran Bretaña, no podia menos que afectar el volumen de las

reserVas monetarí.as de ese pais, como lo veremos algo más adelante.

Los precios de las importaciones inglesas

comenzaron a aumentar aponas iniciada la guerra como resultado de la

disminución de un 14% en el valor de la libra en septiembre do 1939,

de los fletes mAs elevados, de las mayores primas de seg\lroS por rie~

gos de guerra y de la evolución asc<mdente de los precios mundiales

en general. Las dificultades rnar!timas y otras dislocaciones simila­

res causaron una fuerte calda en el valor de lasimportac1ones de se~

tiembrey octubre de 1939, movimiento que resultó idéntico al ocurri­

do en las exportaciones del mismo periodo. Hubo una cierta alza en

noviembre y diciembre, aunque las 1mportac iones fueron lO%más caras

que el año precedente y 10% más reducidas en volumen. Las aumentadas

importaciones de materiales en los primeros cinco meses de 1940 al­

canzaron a cifras superiores a ~ 100 millones por mes y el volumen

fué superior al promedio de 1938.
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En Mayo, los precios eran 40% más altos que al

comenzar la guerra. Luego de Caer Francia, lt¡s importaciones desde

pai.ses europeos se redujeron grandemente y a partir de junio 1940,t.Q

das las compras no gubernamentales quedaron sujetas a licencias da

iraportuc16n para restringirlas sólo a 10 esencial. El Reino Un1do,tr.1

butario en las 3/4 partes de sus alimontos de las importaciones des­

de el extranjero, desprovisto de sus abastecedores hab1tuales,vió cr~

ere la impol'Jtanc1a de su tráfico mar í t írao con otros continentes y se

v16 obligado a reservar su uso para la importaci6n de alimentos y 0­

eros productos de interés vital, afectando sensiblemente, entre otros,

para hablar de nuestro continente, a los pé1ses latino-americanos a

causa de la grave reducci6n de sus envíos.

El año 1941 fué el que presenc16 la casi to­

tal axtinci6n de las reserVas monotarias brit~nicas y ello hubiera

significado indudablemente una drástica reducción en las compras a

no ser por la oporttma aprobac16n de la Ley de Préstamos y Arriendos

por parte del Congreso de Estados Unidos que, al e11minar la necesi­

dad del pago al contado, quit6 todo obstáculo a la expansión de las

importaciones. En Diciembre de ese mismo afio, el promedio de los pre­

cios de lmportaci6n había llegado a ser superior en 60% al del mes

de septiembre de 1939.

De. aqu1 en adelante, hasta finalizar el cOD

flicto, las cifras de 1mportaci6n siguieron una tendencia unilateral:

la de reflejar, por Wla parte, el aumento constante de los precios y

por la otra, el crecimIento en el volumen f!s1co,or1g1nado por elin­

gente esfuerzo desarrollado con el fin de terminar victoriosamente la

guerra.

De e s tad Lst fcas publicadas por el "Board

of TradeH británico, detallamos a continuaci6n las correspondientes

a las importaciones durante el periQdo bélico.
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IMPQ.rlTACIO~ª D~¡" HEINO UNIJ2Q D R.NTE 1J1l G;.UERRh,
Millones de libras

Mes de: 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944

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 78.5 83.6 86.3 110.4

Abril 73.7 70.0 107.8 86.6 92.3 104.0 107.6

Mayo 75.4 78.5 103.9 96.4 89.8 95.6 119.5

JUnio 76.5 82.2 89.5 96.? 82.3 110.6 116.5

Julio 73.9 78.3 86.0 98.6 94.0 122.5 108.5

Agosto 74.1 81.1 94.8 10.8. 80.8 107.0 114.3

Septiembre 75.0 49.9 80.Q 105.0 92.6 125.7 107.5

Octubre 79.1 61.9 84.4 113.4 95.1 126.5 110.5

Noviembre 78.0 84.0 72.8 100.7 64 0 7 112.1 121.6

Diciembre 74.1 86.6 73.5 114.5 63.3 113.5 98.6

919.5 885.5 1152 1145.1 996.3 1232.6 1306.2

Las cifras de los años 1939, 1940 Y 1941 incluyen las importaciones
por el gobierno de municiones, aviones y vehiculos armados, etc.

CATEGORIAS

Categorías;

Alim.,beb1das y tabaco

1939 1940 1941 1942 1943

397 420 421 435 513

1944

519

Matar.primas y art1culos
principalm.no manufacturad. 239 338 226 235 262 278

Art!culos 'total o parcial-
mente manufacturados 238 387 488 311 441 478

Animales no aLíment í.c í.os 5,5 2,3 0,8 2,9 2,2 2,7

Encomiendas postales 6 3,7 7,1 10,5 13,1 27,5

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

Las cifras de 1939, 1940 Y 1941 incluyen las municiones. Los denms

años no lo haoen.
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4.i.VOLVCXQN DI LAS llESi.llYi:tla. MOr;r~~lAS Dg§DE 1939 .A...194,l

Los enormes necesidades de importación a

que deb16 suplir Gran Bretüña y la escasa compensac16n que pudo apor­

tarle un volumen de exportaciones siempre decreciente ere6, sobre las

resarvas de oro y dólares que ese pnls pose1a al 31 de agosto del a­

ño 1939, una presión extremadamente severa que, en algunos momentos,

lleg6 a reducirlas a limites insigA1ficanetes.

Inglaterra debi6 recurrir, para gran parte

da sus compras, a la zona monetaria del d61ar y por lo tanto,las op~

raciones con esa área ejercieron su influjo sobre los movimientos de

oro y denms reserVas monetarias. La po11tica del Upague y 110vese tf

(cash and carry) implantada por Estados Unidos el 4 de noviembre de

1939, agrav6 sensiblemente las dificultades de financiación pero,en

realidad, el empleo de d61ares para propósitos directos de guerra h~

bla emp0zado tiempo antes del comienzo-del conflicto.

Al dictar las unfence Finance Reguka t.Lons"

de agosto de 1939, que contemplaban la registrac16n y posterior re­

quisici6n de todo el oro y dólares e inversiones en esos valores,las

autoridades inglesas dieron muestras de prever la ineludible necesi­

dad que se p resentar'La a corto plazo, de utilizar esos fondos para

solventar los gastos bélicos. Examinando este problema en sus gran­

des lineas, podemos dividir la evoluci6n de las reservas br1t~nicas

durante la guerra, en dos perlodos netamente definidos:

a) la época anterior a la sanci6n de la

Ley de Préstamos y Arriendos del 11 de marzo de 1941; b ) la ~poca

posterior a esa fecha.

En Septiembre de 1939, Inglaterra posa1a

reservas por el monto indicado a continuación. según cifras dadas

por flThe Econom1st'J el 8/3/1941 (página 311):

Oro
Tenencias de d61ares (oficiales)
Tenencias de d5lares (privadas)
Titulos estadounidenses negociables
Inversionos directas y varias en Estados Unidos

2.038
SO

545
950
902

Total de activos en dólares y oro ••••••4.483
...........



Esas reserVas eran las que debían cubrir las

necesidades británicas que excedieran a sus ingresos. Tal función

debieron comenzar a ejercerla de inmediato, visto el deficit que so­

portaba el balance de pagos. Empero, la acentuación. del problema s6­

lo se observó a fines de 1940, pues anteriormente las exportaciones,

mantenidas a un nivel elevado y la Bcumulaci6n de mnterias primastpor

parte de Estados Unidos, mediante ingentes compras en los paises del

área esterlina,. permitieron que el Reino Unido conservara la mayorla

de sus dólares para adquisiciones en Norte Amérca solamente.

Con la ca1da de Francia, todos esos factores

se modificaron adversamente, perdiéndose a Europa como fuente de ali­

mentos, limitándose drásticamente las importaciones desde Australia,

Nueva Zelandla y la República Argentina,. por la escasez de bodegas y

aumentándose, por ende, las necesidaues que deb1an satisfacerse en

Estados Unidos, ello tanto más al hacerse cargo Gran Bretaña de las ~

bligacioncs f'r-anoesas hac í.a Norte América. Ante esa S:tnuac1ón,debió

1ntensifica~se la venta de t1tulos que ya hab1a comenzado anteriormeD

te con cierta lentitud por el temor de pro\~car una baja grave de pr~

cios en la Bolsa de New York.

Los ventas de obligaciones y acciones de Es-

tados Unidos, provenientes de Inglaterra y declaradas en Norte f~érl­

ca, se eLvaron durante 1940 a 64 millones de dblares aunque en reali~

dad, el volumen de los valores mobiliarios efectivamente liquidados

fué mucho más elevado, debido a que gran parte de las vorrtu s hechas

por ln'cernad1ar1.os priogados, no fué declarada. En el transcurso del

mismo año, la Tesorería b::itánica tomó tres medidas de r equ í.sd.cfón

de valores americanos y otras dos en Enero y Abril del afio 1941.

A fines de 1940, las reservas al'rojaban es­

tas cifras, según nThe Economist tt del 8/3/1941 (página 311):
t

MIL;LQNJ~S DE J)OLA1~

292
54

305
616
~

Oro
Tenencias de dólares (oficiales)
~enenc1us de d6lares (privadas)
Tttulos estadounidenses negociables
Inversiones directas y varias en E.Unidos

lIotal de activo en dólares y oro••••••• 2167
----



Por lo tanto, en solamente 16 meses Inglaterra

habla perdido 2.316 millones de d61ares de SUs vitales reservas,ci­

ira cuyo deta¡le se da en la siguiente tabla:

GASTOS EN ORO Y ~OI;JRE§ M1110nes de dólares

Pagos a Estados Unidos por el gobierno inglés 1 0380

Importaci6n privada de mercader1~s 902

Pagos a E.Unidos por otros paises del Imperio 482

Pagos por el Imperio (menos Canadá) a paises fuera
de Estados Unidos pero usando oro y dólares 775

Retiros de capitales 735

Varios conceptos 71

Total

INGRESOS EN ORO Y DOlARES

Recibos por el R.Un1do desde E.Unidos
en concepto de mercader1as,fletes,etc. 345

Recibos desde E.Unidos por paises del Impe-
rio menos R.Un1do y Canadá 670

Recibos en dólares del Imperio (menos Cana-
dá) de áreas ajenas a Estados Unidos 50

Recibos ~or venta de oro del Imperio (nueva
pr-oducc Lén y desatesoramiento) 96.t?

Recibos totales daoro y d61ares por:"el Imperio (men.Can.)2.030
.....- ....-..

Drenaje total de oro y dólares del Imp. (menos Canadá) 2.a16 millones-_.........

Nota) El rubro "Retiros de capité1es tf en la sección gastos incluye

300 millones de dólares retirados por norteamericanos y otros, de pa1

ses dol área esterlina a trav~s de la venta de esterlinas libres a

importadores amerioanos. Es la primera estimac1onof1c1al de las ci­

fras movidas en el mercado libra de la esterlina durante la tota11-

dad de su existencia. Demuestra que el total de transacciones nunca

alcanz6 el volumen negociado en el mercado oficial, no habiendo deja­

do sin embargo, de ser perjudicial.

N6tese que el drenaje de reservas fuá afro!!

tado por Gran Bretaña en su cartcter de banquera del área esterlina,

ya que ella puso siempre a disposici6n de los dem~s palses del Impe­

rio, los dólares que necesituran y a su vez, rec1bi6 la mayor parte

del oro nuevo o desatesorado. Era evidente que de seguir el agotamie~

to de las reservas al mismo ritmo, bien pronto hubiera desaparecido
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la capacidad econ6mica para pagar las compras. Baste decir que en A­

bril de 1941, cuando todavía no hablan comenzado a sentirse los efes

tos beneficiosos de la Ley de Prestamos y ~rriendos, las reserVas tQ

tales inglesas eran apenas de tres millones de libras esterlinas.

5.L,\¡FLPENCIA DE LA HiX DE PRESTAMOS Y AIUiIENDO.§

El Presidente de Estados Unidos, Mr. Fran­

k11n Do Roosevelt, que venía esforzándose por llevar a su pa1s hacia

una visi6n más ninternac10nalista U de los acontecimientos mundiales,

logró que el 11 Qe marzo de 1941, el Congreso norteamericano sancio­

nara la Ley de Préstamos y 1~rr1endos que, según anticipamos, marca el

comienzo de la segunda época en la evolución de las, reaerva s del Hei­

no Unido durante la gue r-ra ,

Dicha ley ~~to~aba al gobierno estadouni­

dense a lttl'ansfer1r sin pago, materiales necesarios para ganar la gu,g

ttr r a a gobiernos de paises cuya defensa fuera considerada vital para

"Estados Unidos. u Este nuevo sistema represent6 una de las prImcras

y más importantes aplicaciones de los conceptos de ayuda mutua y cen

tralizac16n de recursos que distinguieron las relaciones entre los

aliados en la segunda guerra mtrndial. Por su parto, el ,gobierno in­

gles se compromet.í.é expresamente a no g,tilizar ninguna de las ma't..a­

rias primas recibidas Seg{Ul esta ley para permitir que los exportad~

res bri té.nicosconquistaran nuevos mercados a expensas de los comer­

ciantes americanos.

La vigencia de esta ley no 5610 aliger6 in­

mediatamEnte la carga sobre las reserVas inglesas s:lno que también

surpimi6 los obstáculos financieros que hnsta entonces habían pert~

bado el vo Lumen de las compras • Empero, quedó pendiente la necesidad

de pagar los pedidos formulados antes de la Ley, así como las adqui­

siciones de matüriales que no se incluyeron en dicho régimen. Para

cubrir esa brecha, se iniciaron negociaciones con la "Reconstruction

t1Finance Corporation tf
, la cual, en julio de 1941 accedió a conceder

un pr~stamo de 425 millones de dólares, con la caución de titulos p~

se1dos por Gran Bretaña con un valor de mercado de 205 millones de

dólares e inversiones directas en Estados Unidos por un valor estima­

do de 495 millones. El plazo de reembolso se convino en 15 años, con



un interés del 3% anual.

Segün estimo HThe Econoruic Journal ft del mes

de septiembre de 1948, la. ayuda acordada por ESWt;ados Unidos al Impe-.
rio británico bajo el siste~. de pr6stamos y arriendos, pu8de culcu­

l~rse en 30.000 millones de aólares aproximadamente, de los cuales

cor-re sponder-Ian al Reino Unido propiamente dicho, 27.000 mí.Ll.ones d.1

vididos así: 2.000 millones en naví.os , J..4.0oo millones en municiones,

2.000 millones en petróleo, 3.000 millones en serviclos varios prestia

dos dentro de Estad.os Unidos y 6.000 millones en alimHntos, maquina­

ria agrLco'ta , etc. Cabe dec í.r , sin embargo, que son úní camenue ci­

fras contables y reflejan sólo magnitudes generales.

Tan vastas transacciones at-enuar-on el d.rena-

je de oro y dólares permitiendo que lo ganadacon las oxportac1ones,tan

disminuidas durante la guer-rs, sirviera para sof.ventar las neces í.da­

des no incluidas en el sistema de préstamos y arriendos.

La tabla que se ve más abajo, indica con cla.

ridad la evoluc16n sufrida por el monto de las reserVas de oro y dó~

res de Gran Bretaña durante el periodo bélico y confirma lo dicho an­

tes sobre la bene.ficiosa influencia que la Ley de Prés'camos y ¿rrien

dos ejerci6 sobre los activos externos británicos. Adviértase en ese

cuadro la coincidencia del alza de las reservas, no bien entró en vi­

gor el sistema citado, pese a que crecieron ininterrumpidamente las

necesidades que esas reservas deb1an afrontar.

B~eERVAS NBTA~ ~ ORO 1 DOIl~RES p~~ RElpO 'WilDO
(Millones de libras

al 31 de Agosto 1939 605 (1)
u 31 ft Diciem. 1939 548 (t)
u U tt n 1940 74
11 1ft H te 1941 97
u rt lt ti 1942 172
ti ti ti n 1943 322
tI tt " n 1944 421
ft 30 tf Junio 1945 453

(f) Incluyen una estimación de tenencias p:civadas de oro y dólares
luego requisadas.

Fuente: Libro Blanco Inglés de Diciembre de 1945.
De estas cirras se dedujeron los compromi-

sos pendientes para entregar oro contra deudas en estorlinas y los com

promisos para convertir en dólares, tenencias aae r tcanas de libras.
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Una comparación entre las ciffas iniciales y

finales del 'cuadro anterior, puede hacer creer que la uismlnuci6n en

el monto de las reservas no fué exageradamente grande, pero esa con­

frontac16n oLví.darLa la diferencia entre el poder adquí.s í.t Lvo de esas

mismas reservas en una y o tzca f'echa , así. como no harLa notar el dis­

tlrlto volumen de las necesidades que e s saban destinadas a cubrir.

rtThe Bconomic J'ourna l,'' de Septiembre 1·948,res!\

me, en la siguiente forma, las cantidades ~re~gm!pler~nt~ gastadas p~

raf1nanciar el esfuerzo de guerra:

Oro poseído al 31 de agosto de 1939

Nueva producc16n comprada en S'1d Afr1ca

Producción del resto del Impero (Menos Canad.á)

Menos oro poseído al 31 da diciembre de 1945

Mll10nes de dó¡ara§

2.038

2.231

50a
4.777

_1.9Sl.
2.796

Compromisos para .convertir 11m~as en dólares

Producto venta de titulos

Dólares pose1dos al 31/8/39

Menos ~ól~res poseídos al 31/12/45

595

343 252

249

720

Producto venta inversiones directas y préstamos qua
las afect~ron

Préstamo de la Reconstruct1on Finance Corporation

Gastos presumibles de las tropas americanas en el área

Exportaciones del área esterlina a Estados Unidos

Ingresos invisibles de dólares

100

390

1200

3969

T O T A L••••19.969 MILL•...............
Al nivel de 1938, esta cantidad hubiera bas­

tado para financiar más de 16 años de importaciones desde Norte Amé.

rica.

La misma revista pu'liCó una est1maci6n aprox~

mada de los d61ares recibidos por el Impero, menos Canadá, por expox

tac10nes comerciales durante la guerra. Bs la siguiente;



1/9/1939 al 31112/40

Mel'cadería s inglesas
n del Imperio

Año 1941

Mercader1as inglesas
u del Impario

Años 1942 a 1945

ilercader1as inglesas 412
menos exportacopor ayuda reoí-

proca ~

Mercaderías del Imperio 2199
menos export.por ayuda recíproc~

205
6~O

136
7.78

228

1982

Millones .9.2 9ólare~

845

914

7.L¡QUIDACIQN DE ~S INVERS¡ONl¡JS EN :g¡,THA1dAl1

Total 3969 millones

Hemos dicho ya con anterioridad que la

vida de la econom1a inglesa depend16 siempre de su capacidad para com

pensar mediante las exportaciones 1nvis:tbles el def1cit que habitual­

mente arrojaba su balanza comarc ía l., En el esquema de la evolución

del balance de pagos británico hasta 1939, que también hicimos antes,

aclaramos que uno de los rubr2s de más importancia para el1mimar el

deficil; 10 const I tu1a ln. ron ta de las inversiones externas que, no

sólo alcanzaba a cubrir la diferencia, sino que también permit1a la

reinversi6n del excedente.

La segunda guerra mundial tuvo sobre la

posición exterior inglesa un efecto fácilmente. definible: provocó un

grave, desmejoramiento del balance de pagos a través de su acción en

los rubros activos y pasivos del mismo, disminuyendo el volumen de

los primeros y acrecentando el de los segundos. Según se expresó en

a Lgunas de las paginas anteriores, Gran Bretaña ví.óse obligada a 1'e-

curr í.r en gran escala a la liquidación de sus Lnvers í.ones en ultra­

mar, con el objeto de financiar sus compromisos, actuRndo es! sobre

el capital acumulado por las generaciones precedentes (primer~ de las

formas da acción de la politica económica de guerra-ver página 37).

El IJ1bro Blanco de Diciembre de 1945,:iJl

cluye una estimación de las sumas obtenidas med Lan te la 'Venta o rep~

triac1ón de las inversiones en el exterior, desde el mes de septiem­

bre de 1939 hasta el de jWl10 de 1945.
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Millon~~ ~ 11gras
AREA ESTERLINA

Domintos (Australia,Nva .Zelandia,
Sud úfrica y ~ire)

India, Bi~ania y Cercano Orienta
Colonias y otros paises del área

NOIITE A:MER ¡CA
Est&áos Unidos
Canadá

Sud América
Europa
Resto de 1 mundo

Total

Total

Gran total

201
348

J.5
564

203
.aa§
428

96
14

....J.§
1118 millones........... --

La m1sma publicac16n reconoce la dificultad

t~cnica de asignar un valor exacto a las inversiones todavla no 11ql~

dadas al terminar la guerra, pero calcula para el año 1945, la in­

í'luencia en el b31él.nce de pagos, de los ingresos y egresos corrien­

tes relativos a dichas inversiones (excluyendo las correspondiontes

a servicios mar1timos y de seguros).

lNGREgOS X EGRI&SOS POR D¡VID:stNDOS1 J.'BRESES fJlQ. 1m 194p
~arcia~ente estimados

Millones de ~

Ingres.brutos Egresos brutos Ingresos netos
Area esterlina:

Dominios 45 16 29
India,Birm.y Cerc.Or. 11 22 -11
Colonias y otros 17 12 5
Indeterminados aa 95 (U 50 .aa 45

Estados Unidos 9 13 -4
Canad~ 1.1: 23 -ª 16 U 7

Sud América 28 1 27
Europa 12 6 6
Resto del mundo ...JJ¡ --0s) ..J"g

Totales ••••••• 170 73 97

(x) indica cantidades menores a un millón.

Esta renta, capitalizada, puede constituir

un indicio del valor asignable a las inversiones que en la fecha 1nd¡

cada poseian aún las Islas Británicas.
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8.111:. ENDBUDAM¡BNTO BliI¡j,NICO DiJ.HAlfl'E IA GUERliA

Es factible que el empobrecimiento de un

pa 18 en guerl"t:t se produzca de varias formas y la destruccióntisica no

es necesariamente la única de ellas; la pérdida del capital nacional

puede aparecer también mediante la creaci6n de deudas que, a no ser

por la c í.rcuns tanc Ia especial da la s ítuac í.ón bélica, no existir1an.

Gran Bretaña no pudo eludir las consecuen­

cias deiJéntlco proceso acon6mico y es asi como R. G. Hawtrey en su

libro rtLa restauración económica del mundo de la post-guerra ti (pági­

na 104), ctefine 18. posición inglesa respecto de este asunto, a L term.1

nar el conflicto, con las siguientes palabras:

uEn un salto fatal, Gran Breta.ña pasó de

"ser el mayor de los acreedores a ocupar el primer puesto entre los

"deudore s , ti

Se compendia en lo transcrlpto,con esa si,m

plicidad que da el conocimiento profundo del tema, cuál fué el resuj.

tado del proceso de agotam1duto de reservas de toda clase que Inglá­

torra hubo de soportar parn hacer frente a las innumerables necesida­

des imlerentes a su beligerancia. Poro, al par de recurrir muy inten

samente al uso de las reservas tangibles, hubo de echar mano también

a sus r eservas inmater1ales constittlidas por el c~:-édito de que goza­

ba en los paises vinculados a las Naciones Aliados. Sabemos qaa no ts¿

das Las adquisiciones bri tánicns escaben incluidas en la ley de F:r6~

tamos y Arriendos, y por consiguiente, exiglan elevados gastos a efe~

tuar se en los países vondedor-es ¡ aparce , el enorme costo de manteni­

miento de los eje;rcitos 1n8ulares dispersados sobre tantas ~reas/del

globo implicó ingentes st~as gastadas sobro 01 terreno.

Desdo el momento en que esos egresos no p~

dieron compensarse totalmente con exportaciones nOTrnrÁles o con la 11­

quidaci6n de inversiones, fué necesario actwulnr a favor de cada pa1s

Lntier-esad o, deudas en esterlinas, la crnceIac tén de las cuales conti­

nua siendo uno de los problemas más serios. Los siguiontes cuadros e~

tadisticos, extraídos del inapreci~ble materiul ofrecido por el Liero

Blanco do Diciembre de 1945, muestran el a~~ento progresivo y la dis­

tribución geográfica del pasivo externo del Reino Uní.do , permitiéndo­

nos advertir lo cor-re'Lao í.ón existente entre la Lncanac Ldad Cre(~iAntA



de solventar los compromisos mediante los recursos normales, por nna

parte, y el alza acelerada de las deudas hacia el extrenjero,por la

otra.

FAGllO RXTlffiNQ~ REINO U-NlDO

Millones de libras

E.Q..~..! Deudél~ ,g cortq .ll¡a ZQ

311 8139(') 476

31/12/29(1) 556

31/12/4.0 (t) 733

31/12/41 1192

31/12/42 1515

31/12/34 2158

31/12/44 2773

30/ 6145 3052

107

303

ro7

300

303

Tot§l

476

556

735

1299

1818

2465

3073

3355

{I} Estas cifras están sujetas a mayor grado de inseguridad que las
de los' años posteriores. Las cifras de la primera columna inclu­
yen los fondos depositados en Londres como-respaldo de monedas
extranjeras.

EASIVQ EXTERNQ DEL TIEINO tr:llDO, Q!.¡f~S I!7J:CA.!lQ tQ.B. j\HEAJi

Millones de libras

31/11/41 ~l¿1~/42 al/¡~/43 31L12L~4: .?..9L6/45
Area esterlina:

Dominios 139 189 236 342 384
India Birmania y
Cercano Oriente 399 695 1141 1537 1732
Hesto ...m.a ~ .473 -f3.§.§ _si0:Z

'Ilota1 856 1272 1850 2434 2723

Norte y Sud Junérica 240 256 278 280 303

Europa. y de pendonc La s 180 242 281 299 267

Hesto del m.undo ~ 48 56 --ili2 62

Total 1299 1818 2465 3073 3355
.....e'!'t_ .............. ............ ..........
El examen del cuadro transcrlpto en segundo ~

gar .tl9S evidencia que el problema de los saldos en libras. adquirió Sl1

expresión más importante dentro de la propia área esterlil1a,y dentro

de ella, reflej6 las relaciones econ6micas de Inglaterra con los pa1­

ses que vieron estacionada sobre su suelo, la mayor parta de los ejé~

citos británicos de ultran~r, cuyos gastos sobre el terreno engrosa-

ron las deudas en esterlinas bloqueadas en Londres.

Nos hallamos ahora en condiciones de s1n'tet1-
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zar las formas en que Gran Bretañaperd:J.6 gran parte de su solvencia

económí.ca expr-esada en tt::rm:tnos de capi ta.l exterior. Son tres.: a) la

acentuada d Lsmí.nnc í.ón de las reser'gas de oro y c1618.res; b) la l:tquid,g

c í ón de un monto sus tanc LaL de S"JS Lrrvcr-s Lones en ulfu~amar; e)el pr.Q.

nunciedo aumento de las deudn~ hBc1a el exterior, expresadas en 11-

... bras ,

La acción conjunta de estos tres factores

completó el cuadro perturbador de la econom1a inglesa al térmj~o de

18. guer-ra y marcó los puntos sobre los qlJ.e debla enfocarse toda po­

Ll t í.ca qUG deseara rehabi.11.tar, 0.1 menos en parte, la anterior pro,,§

perida(, j..nglesa. gl Libro Blanco de Df.eí.embr-e 1945 denomtna al efes
\

to uní.r í.cado que los tres factores alud:tdos ejercieron sobre la posj

c í.ón flnanciE~rD. externa de Gran Bretañ.a, "de s ínver-s í.ón exterior del

Re mo Unido" y ca lcula su tata 1 (luego de 1[-\ ao Larac ión expr-esa de

que muy pvobabLemerrte se tra tu de una es t í.macLón inferj.o1" a la rea­

lidad) en la 1m?res1onante suma de 4.198 millones de libra.s esterli-

nas, monto al que llega. del modo det.:lllado en el cuadro siguiente:

DESJ:NYl4H¿3;l:0N FJC;r~'i.rOH ~ HBINü UNIDO
DU-.aAlfUj LA GUERRA
CMillonos de libr)

Liqu1daci6n Aumento Baja o
de activos en el aumento(-) Inde-
capitales en pasivo en las re- terrai TOTAl.
el exterior exterior servas de nado

oro y d61.

Sopoa Dic.1939 58 80 57 17 212

todo 1940 164 179 474 - 6 811

tt 1941 274 564 - 23 5 820

ti 1942 227 519 - 75 3 674

n 1943 la9 647 - 150 3 689

tt 1944 143 608 -99 11 663

En. a Jun. 1945 63 282 -32 16 329
il!IlT .. _...-

Total 1118 ;3879 152 49 4198

El oro tuÉ: valuado en 0ste cálculo al pre­

cio de 172/3d. por onza y el d6lar a ~ 1 por uis 4.03.-



El cuadro trazado hasta aqui describiendo

el proceso de agotamiento de la fuerza económica británica a causa

del conflicto, no seria totalmente exacto si no mencionase también

los factores f1s1cos que se aunaron a la desinvers16n externo para

compLeta r el estado de pos t.racf ón a que Inglaterl'aa so v í ó enfrentada

al terminar la guerra.

Comenzando por la industria que en todo

momento represent6 para Gran Bretaiia una fuente importante de recur­

sos, l~ del transporte maritimo, adviértase Que seis años tia luhha

dañaron gravem.ente su. potencialidad, merced a lHs sensibles pérdi­

das de tonelaje sufridas, como se desprenáe del siguiente cuadro;

P01'BNGIALIDJUJ MAHITIMá DÍ~ GRAN BRE:rAÑA y COLONIAS

Millones de toneladas

Carga general-Buques Lanques-Total

~ ,~.g 15.3

30.8 6.6 37.4

15,2 ~.~ la..Q

1[j.6 3.8 19.4

n 4 Qa.1 3 5~ ~

12.2 3.r'¡ 15.9

Menos tonelaje a devolver

]ienos:
Pé:cdidas en general

Posici6n al 30/6/45

Posición definitiva al 30/6(45

Pos í.o íón al 3/9/39
Más:

Nuevas construcciones,captu-
ras, compras (definitivas y a d~
volver)

Estas c1fr&s nos evidencian que con una

pérdida do -casi 7 millones do toneladas en capacidad de bodegas,Gran

Bretaña no podia contar en aque L nomonco sobre ese :reng16n en le. mis-

ma forma en que lohacia en 1939.

Otro fuctor pasivo sumamente importante

fué la ingente destrucción de edificios de toda cl~se, a causa de la

guerra aérea. De ellos, 210.000 quedaron totalmente destruidos,otros

250.000 resultaron 1nhab1tables y más de 3.000.000 fueron dañados en

mayor o menor grado. A fines de la guerra, se calculó que la reposi­

cf.ón de esos 1.nmuebles representaria un desembolso de .¡; 1450 millones.

Sin embargo, no fueron sólo las acciones
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bélicas propiamente dichas las que afectaron los "stocks tf de bienes.

Gran parte del esfuerzo da gU61'ra debi6 hacerse a expensas de la coD

servac1ón normal de la riqueza fija para cuyo mantenimiento se apli­

có habitualmente en tiempos de paz una pr-opo rc í.ón de los recursos pr.Q.

ductivos del pals.

Envuelto en una guerra total, el Reino Unido

abandonó ccmpke tuaente ese aspecto esenc ra L de conservación, mejora-

miento y ampliación del equipo productlgo, excepto en cuanto se rela-

c Lona ra con el asz'uer-zo militar. De ese modo, se fueron acumutando

inmensas sumas en concepto de gastos de mantenimiento y reposición,

que significaron, sin lugar a dudas, un empobrecimiento efect;ivo ade­

más del causado por la extensa destrucc16n directa. El Libro Blanco

de Diciembre 1945 avalUa las postergaciones sufridas por las depre-

ciaciones y obsolescencias normales, solamente en las industrias y

otras empresas comerciales, sin incluir la propiedad privada, en la.

siguiente manera:

Año Millones de t.:
1940 97

.. , 1941 254

1942 162
~~: f

1~13 194

1944 .J.Za
Total 885

La misma public~ci6n estadística resume a­

si la pérdida acarreada a la r1~ueza nacional del Reino Unido, con

la salvedad de que se trata de cifras sólo est:Lmativas:

Miles de millones de libras

Destrucci6n fisica en tierra

u al mar (incluye cargas)

Des1nvers16n interna

DeSll1vers16n externa

0.9

_..........

Habiéndose calculado la riqueza nacional

de Gran Bretaña de prüguerru en unu cifra aproximada de ~ 30.000 mi­

llones Ca los precios de 1~15) resulta que el veinticinco por ciento

de la misma fu~ consumido en el económí.camerrte improductivo esfuerzo

de guerra. Desd e Ot1:0 punto de vista, notamos e Laramenue lo m.ismo en



la siguiente tabla:

lNY,.,EBS IOJ1 !lli. Ul J:1T1l!.T.A JiAC:t0Nl\!I ID! Gl~H Bl~TAÑA

en tanto por ciento
1938 1941 1944

Fines milJ."Gares 8 53 53

Consum.o civil 87 62 57

Formación neta de nuevo
capital interior y externo ti -15 -10

ioo~ 100% ioó%

-000-

I _.f.'·
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~.i\.. p_.¡ .r.t...U" H 9.--l!

l.-Posición de GÁ~an BretañEt en 1945. 2.-F1n del sistema de Préstamos
y Arri3ndos. 2.-El área de la este~lina al terminar la guerra. 4.-L08
aouer'dos de pr é s tamos internacionales. 5.-Cláusulas del préstamos es­
tadounidense de 1945. G.~Rat1flcacióndel Acuerdo anglo-americano.

-.-.-.-.-.-.-.-.~.-.-

Durante conflictos en tan grande esca.la

como el qU'8 juró desde 1939 hasta 1945 no es pos í.o Ie , si una nación

quiere encauzar realmente todos sus e sf'ue r zo s hae ta la. consocucf.én

de la victoria, l:tmitar el aprovechamiento de los recn.rsos d1sponi­

bles porque ni aún su náxímo empl.oo gar,::ntiza contra la evenbua Hdad

de una derrota. Al apél.rt<~;,rse una economfa de guerra de los cánones

normales estableci.dos psr-a Q¡.Y). periodo de paz surge el corf 11cto ine-

vituble entre las nece s í.dades de e ar áctoz- milit8.r y las de ca¡~áctor

civil, con la lógica preeminencin de las primeras.

El problema que se presentó a Gx'an Br e ta-.

fin al ponerse t~rmino a las hostil1d&des rué el de restaurar el equi­

librio en la satisfacc16n de las dos clases de necesidades menc1ona-

das, reconstruyendo su capacidad prodlmtiva hasta el punto en que le

fuera posible atende¡¡ debidamente la demanda acumulada d~¡1D.nte los a-

ños de guerra, provcniante tanto de su poblaci6n come de los morca-

~os mundiales. Recordemos al respecto, que sobre la base del nivel

de precios imperante en 1938, la poblaci6n inglesa hab1a comprado,

uper capí.ta " en dicho años mercaderí.as por j; 87.9, en 1943 por t:71.7

y en 1944 por :f: 73.9, representando un vuelco desfavorable entre el

primel? y el último afio, de 16%. Ese menor consumo ce p""odujo pose a

les mayores .medios monetarios en poder da los habitantes, de lo qU.e

deducimos fácilmente la importancia de la demanda potancial 1nsat1s-

facha al t er:uinar la guerra.

r~x'trañará, quizás, observa.r que sigamos

aludiendo a que, aún luego de terminar el conflicto, hubiese necesi-

dadas militares que suplir pero bien se sabe que esta segunda post­

guerra se distL~guió por condiciones po11ticas sumamente inestablos

en muohas áreas vitales, impidiendo que se redujeran drásticamente

los gastos bélicos. Durante todo el desarrollo de este trabnjo, nos

hemos abstenido deliberadamente de aludir a cuestiones po11ticas pe-
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se La gran dificultad de separar net.amenue ; a VE!Ces, los asuntos e­

conómfcos de sus SUpUGS tos poli ticos. Eso Lnconvení.ente s urge al es­

tnd i:..1r la posición br í tánf.ca en la opaca considerada, porque ese pe­

ríodo coincide con la nscens16n al poder dol Partido Laboristabritá­

ní.co , No corresponde a este lugar ni encuadr-a dentro de nuestra mode~

tr. cupac í.dad , .juzgar el sentido politico del vueLco que significóel

resultado de las famosas elecciones gonerales inglesas de 1945.

Pero lo que no dejaremos de subrayar es que

la sust í tuci6n de 1 arrte r í.or gobierno, de t.endenc Ia conservadora, por

otro dú miras socialistas con un programa de acc16n encaminado a im­

plantar una pol1tica social de vastos a Lcariee s combí.nada si.multánea­

mente con la ocupaci6n plenn de acuerdo con l~s teorías econbm1cas en

boga, indicó que la aí.tuacáón de post-gu.erra se onoarer í.e o n forma

sumamente distinta a la hab:J.tual hasta aquel momento en casos simila­

res y de q ue existia el firme propós í to de hace r ef€:cttvas las reite­

radas promesas de futuro mejoramiento formuladas dUl"ente la guerra.

L¿:ts breves consideraciones precedentes y el

estudio hecho del desar~ollo ecom6mico-f1nonciero entre 1939 y 1945

nos permiten sintetizar asi las tnreas á que se vió enfrentada la e­

conomia del Reino Un~do al restabl~~rse la paz:

1) eliminar progrHB,_vamen'te, dentro del pla­

zo más breve posible, las consecuenc fas que la guerra aparejó a la

riqueza del pa1s, tratando de reconstituir los rubros activos y de r~

ducir los renglones pusivos del bólnnce de pegas;

2) cstrblecer las sanas bases econ6micas que

pcu.'mitieran sostener la novedosa y compleja estructura de servicios

sociales.

Afrontar, aún en forma separada, cualquiera

de esos dos objetivos hubiera significado pBra el si~tema econ6mico

inglés una d í.í'LcuIt.ad enorme] puede co Leg fr se entonces, culles serian

los obstáculos al deber perseguí.r cm bos fines contiempor-éneamerrce , El

principal de esos impedimentos era conserVar el correcto equilibrio

en la asignación de recursos pa~d obtener con ~x1to cada uno de esos

dos propósitos, máxime ouando los bienes dlsponibles eran notdtr1ameLl

te insuficientes.
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El vo Lumen de esos r'ec urs os conat í, t.uye en todo

momento, el resultado de la productividad de un país y, en el caso

espec í.a l, de Inglaterra, el nqu~.dt1 s ra , por 10 tanto, aumentar la pro­

duc t í.v ídad gener-aL, Reconoce1" s Ln d í.scr-epanc Las ·:::sas necesidades era

m~s fácil que satisfacerlas en lapráctica. Las reles Br1t6n:tcas depen

dieron siempre de un e18vado monto de 1mportaci6n de materias primas

y art1.culos se1l11-manufacturados para marrtene r el ritmo productivo de

su oQuipo industrial y en consecuencia, para iXlcrementar rápidamen*e

el. volumen de bienes a su d í.s po s í.cLón, el pri.mer paso a dar hubiera

sido acrecer en. fuerte medí.da las importa.ciones con Los prev:tsibles

resultados sobre las existencias de oro y d'lvisas.

El Reino Unido necesitaba entonces, para cum­

plir con los fines que se hab1a propuesto, durante un periodo sind~

da ext.onso , recargar el principal rubro pasivo ele s u balance de pa­

gos (importaciones) contando úniCftmente, para la debida compensación,

con rubros activos del mismo balence (exportaciones visibles e invlsj.

bles) sumamente d:tsrn1.nu1dos con relaci6n a 18. preguerra ,

Suponiendo que el nuevo ritmo que se deseaba

imprimir a la industria inglesa no comportara ningún aumento en el

nivel d8. anteguerra rle Lmpor tac t ones, aún as! Las exportaciones de­

bían elevarse en un 50% para anulr~r el efecto causado por la reduc­

ción en los ingresos derivados del transporte mar1timo, servicios

bancar í.os intern:-lcional(-~s, seguros, etc. CRbe empero mencionar tres

factores que hHrlan inadecuado el aumento de las exportaciones en la

proporci6n mencionada:

1) el pronunciado crecimiento de la pobla­

ción de las Islas y su. mejor nivel de vida como efecto de los más de­

sarrollados .métodos de pr-oducc í.ón alcanzados duranto la gu~rra, trae­

rian aparo j ada una demanda superior a la normal por iraportac:tones de

todas lBS categor1as. De no insistirse en la aplicación de oRtr1ctos

convroLes físicos y eambiarios t Lneví, t ab Lomerrte se exceder La muchi.si­

mo el nivel más conveniente de importaciones;

2) hemos supuesto hasta ahora que todas las

exportaciones br-Lndar-Lan al Reino Unido su ingreso equivalente en d1

visas con las cuales pagar las post8riores compras pero debe consid~

rarse que una no pequeña proporción de ventas corresponderla a las
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llamadas Uexportaciones sin compensaci6nH (unrequ1ted exports) hechas

con el fin de cancelar paulatinamente las deudas de guerra acumula­

das bajo forma de saldos en esterlin."1s y cuya evolu6i6n, importancia

y distribución geográfica examinamos con anterioridad;

3) era necesario asimismo tener en cuenta

la necesidad de capi tal circulante que permitiera la concesión de cr.§.

dltos a los compradores extranjeros y los gastos en ultramar 1ndispe~

sables para fomentar el comercio internacional en la nueva escala re­

querida.

Luego de considerados esos tres factores 00­

rrect1.vos, la opin16n oficial británica era que el nuevo voluemn de

exportacionos debía superar en casi un 75% al de preguerra. Pero es­

te cuadro de las d1ficultades inglesas no alcanzaría la deseada ~c­

titud si no alud1éramos a los aspectos favorables que, al menos en

parte, compensaban los elementos contrarios. Ante todo, no preocup6

a la econom1a inglesa el peligro habitual en las post-guorras,ya o­

tra veces concretado, cuando los enormes gastos gubernam.entales se

suspenden bruscamente y surge la necesidad de hacer que al retroceso

general en los negocios sea neutralizado por otros gastos para impe­

dir una baja cabas tr ót'Lca de precios y la de socupací.ón consiguiente.

No era ése el caso en aquel instante,por­

que la demanda mundial acureuIada durante varios a110s y la considera­

ble taJea de reconstrucción que afrontaron todos los paises asegura­

ban la supervivencia por mucho tiempo de lo que se acostumbra denomi­

nar "meneado favorable a los vendedores tt (seller's rnarket),vale de­

cir, una situación de demanda parcialmente insatisfecha que elimina

la agudeza del problema competitivo. De ah! que, en su papel de ox­

portadora, Gran Bre taña ver Ia fac111 tada la forma de llegar a un e­

quilibrio estable. Además, la inflaci6n mundial de precios que,como

es sabido, mejora habitualmente los términos del comercio a favor de

los paises industrializados., hizo que con un menor volumen de expor­

taciones so totalizara un importe monetario super-Ior' al otrcení.do pre­

viamente. Fuerza es reconocer que los dos elementos consignados como

reforzando la posición del Reino Unido obraban en cierta proporci6n

también en su contra (al actuar como importador) pero en el conjunto
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de las cf.rcuns taneias, el resultado le era ve.tltajoso.

2.FIN DEl. SIST~AJA DE PHE§TAMC9 Y PllJ.i¡8NDO§

Seria superfluo destacar nuevamente los bene­

ficios que para la estabilidad de las reservas británicas signific6

la vigencia del régimen denominado de Prestamos y Arriendos. Duran­

te su validez, Inglaterra abrig6 la esperanza de que sus cláusulas

no serian derogadas abruptamente sino que se le facilitarla a dicho

pa1s seguir bajo su amparo durante el período indispensable para pr~

ceder a la reconversión hacia la producc16n civil de las industrias

de guerra y evitar as1 una drástica reducción en las importaciones

de las Islas.

Pese a ello, el sistema de Pr~stamos y ArrieD

dos fué declarado sjn valor a partir del mismo dla oficial de la vi~

torta sobre Japón, obedeciendo a laintensa presi6n que, en favor de

tal medida, ejercieron los clrculos interesados en privar a Inglate­

rra de un beneficio que, sin duda, le resultar1a de s urna magnf, tud

en la lucha por los mercados, que ya se perfilaba. A partir de ese

momento, los ex-benef1c~arios de la Ley debieron abonar inmediatamen

te sus nueVas compras, haciéndose una sola excepc16n con las merca­

der1as para las tropas estadounidenses aún en ultramar.

La derogación de la Ley originó algunos rwn,g

res respecto a cambios en la tasa l1bra-d61ar pero no se concretaron

porque la perspectiva de un mercado internacional favorab~e a los

vendedores tornaba innecesaria ladevaluaci6n como medio de fomento

de las exportaciones y los r1g1dos controles de importación eran su

ficientas para contenerlas sin encarecer su costo mediante la dismi­

nución del valor de la moneda.

Puede afirmarse, finalmente, que la cesaci6n

de la Ley agreg6 otro gran peso a los agob1adores compromisos finan­

cieros cuya soluci6n incumb1a hallar a lasantor1dades monetarias in­

glesas.
-0-

Cuál es la conolus16n que extraemos de todo

lo visto referente a la posición de Gran Bretafia en 1945 ?

Es la de que su potencialidad econ6mica me~

mada por la guerra, no le permitirla recuperarse, por sus solas fuer-
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zas, en la medida necesaria y deseable. Planteado as! el caso,exa­

minaremos cuáles fueron los medios a que recurrió ese pa1s para tr.a.

tar de neutraLLza r el def1cit transitorio previsto hasta tanto su .!

conomla pudiera retornar a operar sobre sus propios medios.

Pero previumente, el esbozo de las conse­

cuencias de la guerra sobre los activos reales de esa naC16n,habre­

mas de completarlo con la alusión al aspecto que, al finalizar el

conflicto, presentaba ese activo imponderable. pero no menos vivo

que los otros, conocido bajo el nombre de uárea ester11nau •

S.mi MYM DE LA ESTERLIJ[A AL TERM¡NAH hA GUERjlA

Una de las consecuencias que la guerra de

1939 a 1945 tuvo sobre el área esterlina r~é s1milar a la oourrida

con respoc to a las funciones de defensa de Las tasv.s cambiarias e­

jercidas por el Fondo de Igualaci6n de Cambio: le dió una estricta

f'ormulaci6n legal, concretada en una Ordenanza del Tesoro de fecha

8 de febrero de 1944, que consigna la siguiente definlc16n:

ttLos territorios que, además de Gran Bre­

"taña, están comprendidos en la zona esterlina, son los sigu.ientes,

Hcon exclusi6n de Ccm.adá y Terranova, a. saber s a) todos los Doml­

"nios; b) toda otra posesión de Bu Majestad situada fuera de las Is­

"Las Br1tD.nicas; e) todo territorio sobre el cual un mandato a nom­

ubre de la Sociedad de las Naciones haya sido aceptado por Su lAajes­

tttad o sea ejercido por el Gobierno da S.Majestad en Gran Bretaña o

"en todo Dominio; d) todo protectorado británico o estado protegi­

Hdo; e) Egipto, Sud~n angloeg1pcio e "Irak; f) el Congo y Buanda U­

urlIDdi; g) Islandia e Islas Faros. f.t

El área esterlina surgida de la guerra

presentó n grandes trazos las siguientes cnracterlsticas:

1) vinculaci6n estrecha y básica,coJner­

cial y financiera, dentro del área incluyendo la tenencia de reser­

vas monetarias en libras y la unión de las monedas a la esterlina;

2) el sistema coordinado de control de

cambios e importaciones, los limitados recursos de cambios extran­

jeros, los grandes saldos en libras y los arreglos financieros es­

peciales entre los paises miembros y los no-miembros.
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Las vinculaciones comerciales reflejan simple-

'mente las que existieron durante muchos anos y el hecho de que gran

cantidad de paises son miembros del sistema preferencial inglés.Los

lazos financieros son tambión antiguos pues ya antes de la guerra,

los integrantes del área tenian grandes sumas en libras como reser­

VaS monetarias depositadas en Londres. Cuando. la ester11na ya no

fué convertible en oro, muchos paises del área se encontraron aún

más dependientes de la libra para conserVar la estabilidad de sus

sistemas monetarios. Una de las pr1ncipales modificaciones ocurri­

das en el funcionamiento del área, .fué que antes de la guerra cual­

quier moneda estaba prontamente disponible en cambio de la libra,

mientras que desde 1939 hubo gran oscase z de aí.gunas div1sas,en es­

pacial dólares, surgiendo la necesidad del upool" o fuente central

de recu.rsos y de un sistema de ruc fonamí.ento para vigilar la dis­

tribución de las monedas escasas.

Los paises miembros del área entregaban sus

divisas al Upooltf recibiendo libra s en cambio. Los acuerdos con

los países ajenos al área dieron una relativa libertad en al uso

de las esterlinas qua pod1an acumularse en las cuentas de esos paj

ses dentro del área pero se implantó un rig1do control sobre la

convertibilidad de tales acumulaciones. Nos ~em1t1mos aqu1 al ~o­

blema de las Cuentas Especiales y Registradas ya estudiado al tra­

tar el régimen de control de cambios.

A excepc16n de las partes del Imperiocoloca­

das directamente bajo el control del gobierno insular, la adhesión

a estos arreglos, durante el periodo de guerra, fué voluntaria y

tom6 la forma de sincronización de medidas de control camb1ario 1­

dent1cas o parecidas a las adoptadas en Londres. Desde 1939 y una

vez que se cump116 la transformación necesaria para adaptar el á+
rea a las circunstancias bélicas, con la desaparic16n de los miem­

bros neutrales, las .formas externas quedaron 1nvr¡.riadas a pesar de

que las consideraciones po11ticas que invistieron a la madre pa­

tria del papal de centro financiero de la zona esterlina, comenza­

ron a perder fuerza en lapost-guerra.

Recuérdese la caracter1st1ca del área que

brind6 desde el primer momento el mayor interés para ingresar co-
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roo pa1s mt.ombro s la libre, multilatera 1 a irrestr1c"l;a capacidad pa-,

ra disponer de las propias tenencias de libras. Bajo el amparo de

su crédito y prestigio, Londres pod1a dictar su pol1tica con la se­

guridad de hallar eco más favorable que el que empezó a encontrar

desde el fin de la guerra. Se pensaba: ttLondres sabe lo que convie-

une más" (London knows the best) .- Esa concepci6n tendió a deb11:ttar-

se con la vuelta a la paz y la consí.guf.ente atenuac16n del peligro

común que habla mantenido la cohesión del área durante el conflic-

to.

Los complejos problemas del control de

cambios dieron margen a abuudante divergencia de opini6n, aún so­

bre puntos que antes hallaban general asentimiento. Aparte de ello,

existía un monto anormalmente abultado de deudas británicas hacia

el área, constituyendo simultáneamente una causa de debilidad y de

fuerza para el organismo: lo primero porque impedia la casi libre

movilidad de fondos que era la cnracter1stica del aterior mecanis­

mo y lo segundo, porque el interés mancomunado de deudor y acreedj2

res co.ni"er1a deseos de consolidar en lo posible la situac16n del

centro financiero ~el que dependía la buena marcha del sistema.

De cualquier forma, al mencionar l:J. ex­

periencia de post-guerra, debe senalarse claramente que la cues­

tión del reembolso de las deudas de guerra constituye uno de los

aspectos que más rozamientos ha producido en el interior del área

y es también, paraGran Bretaña, una pode~osa arma de negociación.

Esta última ventaja, considerada como

beneficio para el área en su conjunto, es lo que ha reforzado el

inter~s de mantener el sistema vigente, pese a los ataques que sale

llevaron invocando el texto de los Acuerdos de Bretton Woods y a­

firmando que se los violaba por comportar dicha ~rea urul discrimi­

nación en el comercio mundial. No hay duda que el &rea de preguc­

rra hubiera sido perrec tamerrce compatible con las disposiciones

de Bretton Woods pero no puede negarse que las nuevas caracteristi­

Cas que se introdujeron, podrían dar lugar a la tesis de que están

en desacuerdo con el deseo imperante de tender hacia un comercio

exento de obstrucciones. Sin embargo, voz tan autorizada como la

de Lord Keynes dijo en la Cámara de los Lores que la plena ví.gen-
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les bilaterales entre miembros del área que permitieran compensar

su comercio mutuo a través de algún mecanismo de tfclearingtf directo

siempre qua el acuerdo fuese voluntario.

El argumento más familiar de los que pro­

pugnaban la permanencia del área de post-guerra era que la libra s~

r1a muy débil para lanzarlo a los peligros de la convertibilidad mul

tilateral; la experiencia de 1947, que trataremos con detalle más

adelante, no dejó de apoyar esta af1rmaci6n. La segunda variac16n

del argumento ara que la 1ntensa competencia que se contemplaba da­

rla a los paises miembros un poder de negociación que no poseerlan

si actuaran separadamente en un mundo de monedas libremente conver­

tibles. A continuación, resumimos en forma de cuadro sin6ptico,algu­

nas de las principales diferencias que hacen resaltar el prof'undo

cambio habido en la const.í.tuet.én intima del área.

Areg 98 preguerra

Sin definici6n legal, incluyendo
"de f'actoU toda eLase de paIses.

Organismo de cooperací.ón y co.nfia.u
za mutuas internacionales.

Ausencia de todo control cambiario
con libre cotización de las monedas.

Libre disposición de los fondos dep~
sitados en el "centro" financiero.

Preponderancia de las directas eco­
nómicas del "cerrtr-o''

Are~ de gucrr~ y pQs~guerra

Con defin1ci6n estrictamente
legal, incluyendo s610 paises
po11t1camente dependientes en
mayor o menor grado de Ingla­
terra.

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

Sistema completo de control
de cambios con tasas fijas.

Enormes saldos congelados co­
mo deuda del ttcentroU finan­
ciero hacia los miembros.

Creciente "tendencia de los
miembros a influ1r en las di­
rectivas del Slcentrou •

Hemos hecho menc16n en páginas anteriores

al problema a que se abocó Gran Bretar~ al finalizar la segunda gl@

rra mundial: restaurar el equilibrio estable de su vida econ6mica,e­

limianando en el más corto plazo posible, las consecuencias de la

guerra sobre su r1queza nacional. Trasladada esa necesidad al plano

inte nacional, se observa que todos los paises afectados directa o

indirectamente por las hostilidades debieron perseguir el mismo o~



...67-

jetivo. En sus esfuerzos, esos paises tropezaron con el obstáculo

constituido por la debilidad de sus recursos, la llLSuficiencia de

su capacidad pr-oduct-Iva y la exigüidad de sus reservas de oro y d.i

visas, tan mermadas en el perlodo b~llco.

Ello obligb al mantenimiento generaliza­

do de los contro Les de cambio y a la ccncer-tac Lón de una serie de .s

cuerdos de pago, cuyo origen se remonta a los métodos de financia­

ci6n adoptados durante la guerra. Empero, esos acuerdos no empeza­

ron a jugar un papel realmente importante sino luego de iniciada la

post-guerra, época en la cual, la red de acuerdos se extendió con

rapidez, especialmente en Europa Occidental. La meta unánimemente

deseada, o sea, normalizar las corrientes comerciales s610 podía al
eanzarse sobre la base de dichos convenios que, generalmente,se caD

cluyeron según un modelo muy uniforme. Los Bancos Centrales,en su

calidad de agentes técnicos de los gobiernos, prove1an su prop1a rn.Q

neda a un curso fijo a cambio de moneda de la otra parte y íinicamen

te hasta un cierto limite, pasado el cual, los pagos deb1an hacerse

con oro o monedas convertibles. Durante la primera fase de su funci~

na miento , los acuerdos de pago (método de financiación amplia.ente

utilizado por Inglaterra) posibilitaron las relaciones comerciales

en una escala que diversamente no hubiera sido factible, perm1t1e¡¿

do economizar oro y divisas y desarrollar las industrias de expor­

tación. A veces, los acuerdos preveían la l1quidaci6n de compromi­

sos antoriores con el fin de crear una base mejor para la reanuda­

ci6n del intercambio.

Tal rué, en particular, el caso del a­

cuerdo financiero anglo-francés del 27 de nar zo de 1.945 que derog6

expresamente el convenio del 12 de diciembre de 1939 y el sim1lar

del 8 de febrero de 1944. En algunos casos, los importes eran cla­

ramente mencionados por su to·t;al, pero en otros, se ind Loaban de

una. manera menos directa o no se fijaba ninguno. En la mayoría de

los convenios suscriptos por Gran Bretaña se incluy6 una disposi­

ción previendo el reajuste del monto en el caso de que la tasa de

cambio se modificara.

Comenzada la segunda fase de su evolu-
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ción, los acuerdos comenzaron a evidenc1ar susdeb11idades Lrrce rnas

pues estando destinados tan sólo a cubrir necesidades corrientes,

no incluían disposiciones adecuadas para afrontar movimientos de o~

pitales o def1c1t no estacionales. Además, eran estrictamente bila­

terales a pesar de que, libradas a su curso, las co~r1entes comer­

ciales raramente se adaptarían a ese bilateralismo.

Acabamos de decir, en primer lugar, que

los aouerdos de pago se remontaban al periodo de guerra y que el

ReIno Unido había hecho uso de ellos repetidamente. Ambas afirmaci~

nas se demuestran conjuiltamente, mediante el somero examen da los

convenios financi.eros anglo-canadienses que hacemos a continuación.

Antes de que comenzara el sistema de pr~~

tamo y arriendo, Canada al renunciar a hacerse pagar en oro, habla

contribuido a reducir el drenaje inglés de metal áureo, cosa que no

había sucedido durante los primeros seis meses del conflicto,enque

se había producido un deficit de 610 millones de d6lares canadienses.

De esa cantidad, 250 millones fueron pagados en oro, monto aproxima­

damente igual al costo del-las niateb1as primas que Canadá compr6 en

Estados Unidos para ejecutar pedidos ingleses sin tocar sus propias

reservas de oro. El saldo de 360 millones de d6lares canadienses fué

cubierto por la repatriac16n de empréstitos eanadieneses en libras y

por la acumulación de saldos en Londres.

En el segundo periodo de. Las relaciones

financieras de ambos paises, en que creció grandemente el def1cit

britanico, este último rué cubierto exclusivamente mediante la repa­

triación de deuda canadiense y laacumulac16n de saldos en Londres.E­

se prooedimiento fué facilitado por un acuerdo de Abril de 1941,en­

tre Canadá y Estados Unidos por el cual, las materias primas compra­

das por Canadá a Norte América. para ejecutar pedidos 1ngleses,deb1an

ser entregadas según los términos de la Ley de Préstamos y Arriendos

por cuenta de Gran Bretaña. En esta épooa, 840 millones de dólares

canadienses de la deuda canadiense en libras habían sido repatriados

desde septiembre de 1939 y 700 millones del total de 780 millones de

saldos acumulados en libras, hablan sido convertidos en un préstamo

sin interés alg ob1e~no británico. Al mismo tiempo, aquel pa1s hizo

donaci6n a Gran Bretaña de la suma de 1.000 millones de d61ares ca-
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nad í.ense s como conur í.bucí.ón al earuer-zc de guerra.

Desde ese momento hasta el fin de la gue­

rra, las relaciones financieras entre ambas naciones se desarrolla­

ron dentro de un marco similar al del sistema de préstamo y arriendo

mediante la entrega gratuita de armas, alimentos y materias primas

en general.

Volviendo ahora al pro~lema británico de

post-guerra, recordemos lo expuesto en páginas anteriores respecto

a la necesidad de que las exportaoiones del Reino Unido acusaran un

anento de por lo menos 75% comparadas con el volwnen de las exporta-

c í.ones de 1938. Desde el primer momento, los _esfuerzos de las au-

toridades inglesas tenideron a alcanzar esa cifra, con plena concien

c1a, sin embargo, de las dificultades casi insuperables con que ha­

bl~!a de chocarse. El gobierno insular consideró - según se despren­

de del Libro Blanco aclaratorio del material estadistlco presenta­

do en Washington en 1945 - que el balance de pagos futuro, hasta don

de se podí.a prever en-aquel instante, segu1r1a arrojando un dei'1c1t
. ~..

anual estimado para 1946 -en'-750 millones de libras y en 600 millones

para los años 1947 y 1948 conjutamente, formando así un deficit ac~

mulada de ~ 1250 millones.

Con qué recursos contaba el Reino Unido

para neutralizar esa brecha ? Evidentemente, las reservas monetarias

disponibles eran insuficientes para satisfacer sus necesidades y las

del área y no hubiera sido solución aprop1ada aumentar todavla más

el monto de los saldos en esterlinas acumulados en Londres, tanto

más que precisamente una de las obligaciones más urgontes consist1a

en reducir el importe de dichos fondos congelados. Era vital hallar

el madio de cubrir tal deficit de transición, para permitir que In­

glaterra lleVara a cambo las complejas tareas de reconversión de sus

industrias y sistema econ6mi~o en general, poniendo as! las bases

para incrementar sus exportaciones hasta el punto de eliminar el

saldo negativo de su balance de pagos.

Ese medio de cubertura, fácil es pres~

mirlo, sólo pod1a brindarlo el úuicopa1s que disponía de un supera-

vit de importancia tal como para permitirle operaciones crediticias
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de monto proporcional a los requerimiontos del Reino Unido. Es así.

como, luego de laboriosas gestiones en Washington, por parte de una

comisión económica encabezada por Lord Keynes, se llegó a la concrg

ción de un Acuerdo de Préstamo el dia 6 de diciembre de 1945.

6.CLAUSUI.¡AS DEL PRES~AMOE§l];I!OUnIDENªE DE 1945

Reproducimos a continuac16n las cláusulas

esenciales del convenio, junto con los comentarios adecuados,cuando

corresponden.

ult'echa efect¡va del acuerdo;
La fecha efeotiva da este acuerdoserá el

"d La en el cual el gobierno americano notifique al inglés que el

HCongreso amer í.cano ha puesto los fondos a su disposic16n paro. ex­

I1tender al gob í.or-no británico la linea de crédito convenida.

Será da U$8. 3750 millones y pueden ser

"retirados en cualquier momento entre la fecha efectiva y el 31 de

Udic1embre de 1951.•

"Qbjeto; Facilitar las compras de mercaderías y

"servicios en norte América; ayudar al Boino Unido a afrontar los

udef1cit momentáneos de post-guerra en su balance de pagos; ayudar

Ita Inglaterra a mantener reserVas adecuadas ele oro y d61ares y ayu...

udar al gobierno inglés a asumir las obligaciones del comercio IDul

Ittilatoral, como sedef'ine en este y otros acuer-d os ,

Comentario: Halla aqut forma concreta la tendencia no,¡

teamericar~ a insistir en la necesidad de liberalizar el comercio

internacional, accf.ón dirigida pr1mordialmente contra los sistemas

que, como el del área esterlina, f'acilitaban la discr1minaci6n y

bilateralismo en el intercambio. En realidad, la zona esterlina

fué y continúa siendo para una importante corriente de opin16n nor­

teamericana, uno de los últ1mso vestigios del imperialismo inglés.

uAn¡grtizaclón a intereses!
El importe que se retire hasta el 31 de

"dí.c Iembr-e de 1951 será an ont í zado en 50 cuotas anuales desde al

"31(1II51 con interés anual del 2%. 49 cuotas anuales serán Lgua­

"les, calculados en la proporción da Dól. 31.823.000 por cada mil

"millones del monto usado hasta el 31/12/51 y la cuota n 9 50 será

tt en la proporci6n de U$S. 31.840.736,65 por cada mil millones. :La
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Hamorti-zación podrá ser acelerada a deseo del gobierno inglés.

HCondonaci;ón de interese§;
En cualquier año en que el gobierno in-

ftglés requiera al norteamericano que renuncie al importe debido por

"intereses en ese año, el gobierno de E.Unidos concederá la franqui­

"e ta si; a) el gobierno inglés encuentra que una condonación es ne­

"cesaria en vista de las canal.iones presentes y previsibles del in­

tttercamb10 internacional y el nivel de sus reservas de oro y div1-

u sas , y b) el 1"ondo Monetario Internacional certifique que el Ln­

Hgreso del Reino Unido, por sus exportaciones de mercaderías nae í.o­

Una les más su ingreso neto por transacciones corrientes invisibles

u en su balance de pagos, fué en el promedio de los cinco años pre­

"cedentes infer:tor al- promedio anual de importaciones inglesas duraD

tite los años 1936,1937 y 1938, fijado en 866 millones de libras,pre..

"vio ajuste en el nivel de precios de estas importaciones.

Cualquier suma en exceso de 43.750.000

Uesterlin.a.s librada o pagada en cualquier año a cuenta de saldos ea

"terlinas acumulados para el crédito de gobiernos de ultramar,auto­

ftridades monetarias y bancos arrce s de la fecha dte este a.cuerdo,será

Heonsiderada como una transacc16n de capital y no se incluirá el el

"cálculo anterior de ingreso neto de tr¿J.l1sacciones corrientes inv1..

nsibles de ese año. Si se pide la condonación de un pago de intere­

uses anteriores a los debidos en 1955, el promedio de ingresos será

"computado para los años desde 1950 hnsta el año precedente a aquel

uen el cual se solicite la condonaci6n.

URelsc3-ón. ge ep.te ¡acllerdo con otr€J§ obligagto¡J.es.:

Se entiende que cualquier importe ne­

Hcesarlo para pagar obligaciones inglesas a tercéros pa!ses,pend1en

"tes en la fecha efectiva de este acuerdo, será financiado con re­

ucursos distintos a los de este crédito. El gobierno británico nQ

Uc.niU:ratar~ empréstitos en la Comunidad Británica antes de fines de

"1951, en condiciones más favorables para el prestamista que las d&

Utalladas en este acuerdo. No se concederá condonación de inteI'eses....
flan cualquier año en que el pa.go de saldos esterlinas acumulados a

Hfavor de gobiernos, autoridades o bancosextrran.le ros antes de la

"f'echa d'e este acuerdo, no se reduzca proporcionalmente y siempre
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uque también se condonen los intereses de los préstamos menciona­

"dos más arriba.

UArreg¡gs de cambio con el t'4reSl esterl3ena~

~l gobierno inglés hará arreglos, a más

ntardar dentro de un año desde la fecha de este acuerdo Ca menos

tique se conceda una fecha mayor luego de consultar) por los cuales

tilos cobros de esterlinas por transaccio.nes corrientes de todos los

tfpalses del área quedarán libremente disponibles para oper~c1ones

"corrí.entes en cualquier área monetaria sin di.scriminación,con el

Uresultado de que 'cualquier distinci6n resultante del as! llamado

"poo L central .de dólares del área esterlina será enteramente ramov.1

"da.

notro§ arreglo..§ (le_ gamb.o:
El gobierno inglés se compromete a no a-

Itplioar, luego de la fecha de este acuerdo, los controles de cambio

"en una manera que restrinjan: a) pagos o transferencias relativas

na productos amer Icanos importados en Inglaterra u otras oper-ac í.ore s

ftcorr1entes entre ambos paises; b) el uso de saldos esterlinas acre­

Balotados a residentes eh Estados Unidos y resultan-ces de transacci.2

"nes corrientes. Ambos países acuerdan que a más tardar dentro de un

"año (a menos que , en casos excepc í.ona Les , se fije una fecha poste­

"rior) no impondrán ninguna restricc16n sobre .pagos y transferencias

tlderivados de operaciones corrientes.

Si cualquiera de los dos gobiernos ~p~

"ne o mantiene restricciones cuantitativas de 1mportación,esas res­

lttricciones se harán sobre la base de no discriminar contra las 1m­

nportaciones de cualquier producto del otro pa1s, siempre que nírigu­

uno de ambos paises imponga restricciones cuantitativas que tengan

Uefecto equivalente a cualquier I·estlticción de cambio de las que es­

Utá autorizado a imponer en conformidad con el articulo VII del A"

"cuerdo del Fondo Monetario Int;ernacional. Las provisiones de este

"art Icuko se harán efectivas a más tardar desdo el 31 de diciembre

"de lS"46.

ft§aJ..dps u eA es terJ,inas acumulagps"

El gobierno del Reino Unido intentará
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"hacer acuerdos con los peieas interesados para arreglar los saldos

"esterlinas acumulados por pa1ses del área y fUf:ra de ella con ante-

nrioJ.:ic.a.d a esos ajustes. Los convenios con el ~lrea se basarán sobre

"La división de los saldos en tres categor Las r 1) saldos a liberarse

"de inmed la to y conver.. tibles en cua lqu 1er moneda pa ra oporac iones C.Q

Hrl'ientes; 2) sa idos a ser liberados de la misma maneraencuotas,du­

Urante un periodo de años a empezar en 1951; 8) saldos a ajustarse

"como una conur í.buc Lón al arreglo de las deudas de guerra y post­

"guerra y en reconocim.iento de los beneficios que los países en

"cues t í.ón pod Lan ganar de t~~les arregLos ,

Comenturio: El siguiente cuadro, rep~oducido de

la revista ItThe Ba~er" nos muestra lad1stribtlci6n geográfica de las

deudas acum.uladas en libras al 30/6/45 y la parte preponderante (~

en esos saldos correspondí.a al área esterlina propiamente dicha, de

donde la fundamental urgencia que el ajuste de los saldos en libras

tendr1a sobre ~l futuro del área y la posici6n financiera británica;

llrea e~terJ..inª
DQminios

Australia
Nueva .ZeLandda
Sud Africa
Irlanda

Ot¡.:os ..t'm.1~e§ de:L gTea
Indie.
B1rmani8.
Egipto y Suc1án
Irak
Islandia

1216
21

407
71

-lL. 1732

Total del área esterlina

CoJ.onihS y m~nd~.::. "LQ,s
Palestina y Jordania
Ceilán
Hong Kong
Malaya
Colonias Este Afrio.

H Oeste Arric.
otros paises Afr1eanos
Tr1n:J.dad
Bermudas
otras colonias

106
61
33
"15
81
91
27
19
30

.Jl1 .Jill2

2723

Resto del mundo

Fuente: "The Banker octubre de 1946.

3355 millones
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En consideración del hecho de que este crédito

use propone fomentar el desarrollo del comercio mul tila tera.l y fac'¡

Ulitar la no discriminación el gobierno inglés convieno en Que cual­

"quler saldo esterlina liberado di~~pon1ble para pagos corrientes se­

ttrá (a más tardar dentro de un año de la fecha de este acuerdo) 11-

"brement.e disponible pora oper-ac í.ones corrientes en cualquier área.

Ilmonet u:r.i a s1n discr1mi.na.ci6n.

Comentario: Se criticó mucho en Grru~ Bretaña la aparenta

lntromisi.6n¡",norteamer1oana en el problema de los saldos en asterl'~­

nas pero debió considerarse que el p!~blcma del balance de pagos br1

tání.cc no surg1& solamente del 6reB. dólar sino que 1..nclu1.a también

al área libra. El conjQ~to de los compromisos exteriores del l~ino

Unido afectaban 16gicamente la solvencia inglesa para pagar el cré­

dito norteamericano. Quizá la aplicación del interés de Washington

"se debiera al temor de que estos saldos y el mecanismo bélico del

área pudiúran volverse una parte permanente del sistema internacio­

nal de ajustes de cambio ~Y 'arma de comercio d-iscriminatorio contra

Estados Unidos. El comprbm1so de la convertibilidad fué desventa­

joso paL~ Inglaterra al poner un limite de tiempo que lmpid~6 la

libertad de maniobra pero tuvo el beneficio de ~ue al negociar so­

bre las deudas en libras, se contó con el apoyo moral de Estados u­
nidos.

Cualquier gobierno podrá pedir al otro la m~

ltd1f:i.cación de cual.quí.ez d í.spo s í.c í.ón de este acuerdo si opina que

tilas condiciones dol intercambio internacional lo justifican.

UDeclura.21Ón ane;x:a ,referepte al. "grr~glQ· de],
»r~stamo y arrl~ng9 X AYUiarmytua

Como arreglo completo y final, se conviene

"en que La suma neta debida por el Reino Unido al gobierno nortea­

"mer í.cano para el arreglo ge1 préstamo y arriendo y ayuda reciproca

"es de d61ares 650 millones. H

Comentario: El crédito de 650 millones de d61ares al

Rei.no Un:tdo f'ué acordado al mismo tiempo y en las mismas condicio­

nes que el crédito de 3750 millones, formando un total de 4.400 mi­

llones de dólares. Esa suma de 65J millones fué cJ1vld1da en dos par-

tes: 1) 118 millones representaron la d1:rel'encia ent.re las entre-
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gas a titulo de préste.mo y arriendo, y Las entregas a t1.tulo de a­

ytlda reciproca hechas por el Rejno Unido después del dia de la vic­

toria sobre el Jap6n; 2) 532 millones se refiri.eron 8. todos los o­

tros rubr-os del préstamo y arriendo y ayuda rec1rpoca. Aslmismo.ln­

gla.terra aceptó entregar hesta fines de 1951 el contr~vaJ.or en es­

telllinas de 50 millones de dólf.\.res destinHdos ~J, la compra de bí enes

inmobiliarios en el Reino Unido y colonias, usados por el gobierno

norteamericano·. Los importes usados según esta facultad serian impy

tados al crédtto de 650 millones.

Al discutir las cláusulas del préstamo a

que nos estamos refiriendo, laprensa ingles~ omit16 a veces desta­

car que el acuerdo de crédito y el ajuste del próst~mo y arriendo

son dos part.es de una única transacci6n. El gob terno amer tcano anu-

16 todo reclamo por más de 25 millones de o61ares en concepto de

bienes errtr-egados bajo el sistema de préstamos y arr1enuos y de ~.h1

su interés de que los paises benet'Lc ía do s por Inglaterra según el

sistema de ayuda reciproca, también cancelaran parte de sus recla­

mací.ones en f'orma de saIdosrecumufados en lioras. A su turno,Gran

Bretañ& abandonó todo reclamo por ~ 1241 millones en mercaderias ce­

didas por ayuda mutua.-

PRgrw§T¿:"S SOBRE COli¡EHCI O y EMPLEO

Las propuestas sometidas por el gobierno

norteamericano para ser consideradas por una conferencia internac1.Q

nal sobre comercio y empleo fueron aceptadas como base para discu­

sión lnternacional por ambos gobiernos, en Ulla declar&ci6n conjunta

fechada el 6 de diciembre de 1945. En esa proclama se decía que In-

glatarra estaba de pleno acuerdo sobre todos los puntos import:mtas

de esas propuestas y las aceptaba como base de negociación, compro-

metiéndose a bacer sus mejores esfuerzos para llevar las discusio-

nes a feliz tórmino. Las propuestas llevaban estos títulos: a)nGce­

s1dad de cooperaci6n económica int~rnacional (t~rifas y prefcrenc1[~

restricciones cuan·~itativas, subsidios, comercio osba taL, cartelas,

y otros tipos de barreras al c omez-cáo ); b) propuestas concernientes

al empleo; e) propuestas para Ul~ organización intornacional del

comercio.
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Sa1ta a la vist~ yue Estados Unidos no dej6 es-

oapar la oportunidad brllldada por las concesiones crediticias que

í'oI'muló,para tratar de influenciar sobr-e el molde de las ideas y la

práctica inglesas respecto al comercio internacional.

6.SATIFICACIO~DEL ACYEBDO ANgLQ-AMER~C~NQ

El crédito norteamericano rué puesto a disposi-

ción de su beneficiario el 15 de julio de 1946,· lo que automáticamen

te dió validez también al préstamo canadiense de D61s. 1.250 millones

negociado a principios de ese mismo afio pero que estaba sujeto a re­

negoc í.ac í.ón en el vaso eventual de que el préstamo americano no fue­

ra ~¿tificado. Este último lo fué en la Cámara de los Comunes por

349 votos contra 98 y en la de los Lores por 90 contra 8.

Jamás en su historia econ6mica, Inglaterra ha­

bia debido recurrir al crédito en tan grande escala, pero fu.erza es

reconocer que nunca fué su situación financiera tan difícil corno se

presentaba en la época de.. este acuerdo. Surgib impostergable la ne-
.~.<),~~:' . ', .

ces í.dad de cubrir el defic1ttransitor:J.o previsto para los prí.mer-os

años de la post-guerra hasta que la reconversión hacia las indus­,
trias de paz permitiera el fomen.to amplio de las exportaciones.

Las opiniones on Gran Breta~~ fueron variadas,

pero colncid1an en que el desequilibrio del balance de pagos s610 PQ

d1a tener un atisbo de so Luct.ón aceptando los términ.os del crédito.

Acto seguido se reproducen algunos í'z-agmentos de los comentarios apa­

recidos en diversos peri6dlcos, que dan idea del pensamiento sascita­

do por esta opera c í.ón financiera la cual, andando elliiempo, habr Ia

de ser oonsiderada una de las etapas más plenas en consecuencias en

la evoluc í.ón econ6mica internacional del Reino Unido.

The Times (8/12/45): uLa primera impresión es que el convenio es un

"paso sumamente constzruc t.Lvo y el gobierno obrero ha efectuado un m,2

ft vi m1ent o de mucho valor."

Tha Economist (8/12/45): UEstamos comprometiéndonos a pagar a Norte

América y a nuestros otros acreedores, al aceptar ciertos limites a

"nuestra facultad de contener la convertibilidad comp Leca de las ope­

"racíones corrientes. Tondremos que aceptar todos los í~iesgos y se

Hnos priva do la única defensa que tenemos.: esto es cruelmente dur-o ;"
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~h0 Spectator (10/12/45): HGl en ostas cOlldicion;3s aceptamos el

tl empr ós t í, to que nos concede Washington no GS porque c r oamos que los

u "términos sean ~azonable3: es POI\.lue no nos queda otro remad io .. n

The New Statosman and Nation (14íl~/45);

uSe nos ha obligado a Hoeptar un trato

ttdAsastroso. Corremos riesgo gr-ave de ver-nos obligados a recurrir

u a todas las clé1usulas de escape del convenio 'Y de convertirnos en

"un deudor insolvente cuando hayamos entregado nuestro poder de 1I!

"dependencia económica."

He aqul, pues, un eco de los sentimientos

que despertó en la nación británica, el préstamo que, en la intimi­

dad y a causa de la parte preponderante que habia jugado en su tra­

mita:ci6n, Lord Keynes gustaba llamar ltral préstamotl (my loan), si he­

mos de creer a lo dicho por Hugh Dalton en carta a ~The Bconomí.s t ";

-000-
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gt\PITULO ~

l.-La convertibilidad temporaria de la libra. 2.-Situac16n brltá~
ca en vlsperas de la convertibilidad. 3;- Restauración de la libra
convertible. 4.-Quiabra. del sistema de convertibilidad. 5.-Prime­
ros intentos de solución del problema. 6.-Efectos de la inconver­
t1bi11dad.

-.-.-.-.-.-.-.-.-.-

Cuando en el curso de este trabajo estud~

mos el desenvolv1miento del control camblar10 en Gran Bretaña, ya

hicimos referencia a la etapa representada por el sistema de conve~

t1b11idad de la libra esterlina que ex1sti6 durante un corto perlo­

do. En ese mí.smo lugar, se dijo que, no bien terminada la guerra,el

Reino Unido pr1ncip1ó a aplicar una pol!tica de suav1zaci6n de las

restricciones cambiarias y si bien es verdad que esos comienzos de

liberallzaci6n fueron anter10res a la concertación del Acnerdo de

préstamo anglo-americano de diciembre de 1945, es ho menos cierto

que fué esta última operación f1nanciera la que r~rcó el punto de

partida de la serie de acuerdos que con mayor o menor extensi6n ,

en uno u otro grado, fueron estableciendo los jalones de una evo­

lución que culminó en la plena convertibilidad de la esterlina el

15 de Julio de 1947.

En el momento en que Inglaterra puso su

aceptac16n al pie de los compromisos contra idos respecto a la con

vertibilidad de su moneda, predominaba la creencia de que los gran

des fondos suministrados por el crédito norteamericano bastarían

para afrontar el cumplimiento de l~s obligaciones tomadas en dicho

convenio y que, consideradas en su conjunto, inst1tu1an la libre

convertibilidad en dólares de las esterlinas devengadas por opera­

ciones corrientes (en oposic16n a las libras correspondientes a m~

v1mlentos de capitales o ya poseldas como capital).

No está demás mencionar que según los

Acuerdos de Bretton Woods, los paIses miembros del Fondo MOnetario

Internacional podían conservar el control sobre sus pagos al exte-
•

rior da operaciones corrientes, por un periodo inicial de cinco a­

fias, plazo factible de prolongarse en ciertos casos especiales. El

hecho de que Gran Bretaña haya consentido en que ese plazo se dis-
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m1nuyera para ella a un año úní.eamente, demuestra por si solo el

optimismo con que se encar6 la perspectiva de tener que soportar en

un futuro cercano la tens1óninev1table que la convertibilidad pro­

vocaría sobre el monto da sus reservas de oro y monedas escusas.

Se creía que el volumen de esterliIIDs qua

enouadrarla dentro de las obligaciones de convertibilidad no seria

excesivamente abultado pues sólo gozarían de ese beneficio los sal

dos que representasen el producto de operaciones corrientes y apa~

te, hall~ndose aproximadamente equ1librado el comercio con los pai

ses de monedas débiles, estos últimos no dlspondrlan de muchas li­

bras en condiciones de ser cambiadas por dólares.

No obstante, existían opiniones contrarias

como, por ejemplo, la de Paul Einz1g que en uThe Bankeru (Diciem­

bre de 1946) suger1a la necesidad de negociar la postergac16n de

la fecha inicial de la plena convertibilidad,. alegando que su pr~

matura aplicación seguramente serIa la causa de gravos malestares

y añadiendo que los economistas del futuro se referirian a la con
•

vertibilidad de 1947 en la misma manera en que muchos escritores

opinaron sobre la vuelta de Ingluterra al patr6n oro en 1925,vale

decir, que se trataba de una medida desacertada.

También Lord: Keynes llamo la a tenc1ón re§.

pecto a la carga que sobre el balance de pagos arrojarla la caren­

cia de la protección brindada por el mecanismo defensivo del área

esterlina,agregando.: uEl viejo veterano tendrá que emerger de la

"pro tee tor-a atm6sfera de los acuerdos del ~rea de tiempos de guerra

u y deberá afrontar las cocr íenues de aire de la libre competencia.

uNo será por las medallas que tenga en el pecho que evitará sufrir

ttun buen resfr1o. ft

La Memoria del Fondo Moneturio Internacional

correspondiente al ejercicio terminado el 30 de Junio de 1947 expr~

saba su oomplacencia por el hecho de que la inminente convertibili­

dad permitlria que el objetivo de restaurar el sistema multilateral

estuviera más cerca de obtenerse pero aún esa instituci6n,cuyas i­

deas dominantes tanto coincid1an con el clima de optimista 11bertad

econ6mica que rode6 a las negociaciones de Washington de las cuales

surgió la obligac16n de la convertibilidad, no pudo menos que reco~
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dar que se añadir1a mucho peso al que ya debla sostener el balan­

ce de pagos del Reino Unido y que un eventual fracaso reducirla

aún más la elasticidad del comercio mundial porque Gran Bretaña ~

ber1a limitar grandemente sus 1mportaciones.~

2.SITUACION BUj:TANICA EN VISPERAS DE LA CONVERTIBIlj:Q?AD

A todo esto, será ilustrativo observar el

ritmo que sigui6 la utilización del préstamo estadoW11dense hasta
/'

las v1speras de la entrada en vigor de la plena convertibilidad:

DJf,ORhE~ GIHADO~ SOIlRk; 1Ut PHESTAMO.D;b; EE.UU.

Millones de libras
promedio semanal

~
15/7 al 31/12

~
4 de enero 50

22 de febrero 26
15 de marzo R2

total primer trimestre

5 de abril 50
26 de abril 6a}
14 de mayo , .§Q..

total de abril y mayo

150

125

16~

-
43,*

total sin utilizar a fines de mayo: 500 millones de libras

Fuente: The :E~conomist - 24/5/47 página 811.

Lo que acabamos de ver ,significa que en

vez de utilizar los fondos del crédito escalonadamente sobre un p~

rlodo de cinco años como habla sido la 1ntenci6n al gastionarlo,I~

glaterra deb16 gastar casi la mitad de su importe en menos de un a­

ño. Corresponde mencionar los factores determinantes de un ritmo

tan acelerado de agotamiento de las disponibilidades proporcionadas

por el préstamo de Estados Un1dos.

En primer lugar, cabe destacar que poco

tiempo luego de finalizado el conflicto mundial,. el gobierno nort~

americano derogó las disposiciones que controlaban los precios de

la generalidad de las mercaderlas y servicios con fines ant1-infls

cionistas. Esa renovada libertad económica y la enorme demanda po-

tencial acumulada durante la guerra, hicieron que. el nivel de pre-

0105 se elevase considerablemente, repercutiendo, por ende, en al
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costo de las importaciones de los demás paises, Inglaterra en pr1m~

ra fila. Derivóse de ah! una pé rd Lda de poder adquisitivo, en más o

menos un tercio, de los dólares que Gran Bretaila luib1a recibido co­

mo cródito y la consecuencia fué Wl mayor gasto para efectuar el mi§

mo volumen de compras.

El programa de fomento de las exportaciones

británicas, que se habla encarado como otra de las medidas conduce~

tes a restaurar el equilibrio del balance de pagos, al amparo de un

mercado mundial favorable a los vondedores, sufr16 en la época a que

aludimos, un tropiezo muy serio como resultado de la grave crisis

del combustible de principios de 1947. Un invierno de caracterlst1­

cas tan crudas como no se las recordaba desde hacia muchos años,o­

casion6·una dislocación general en el sistema de transportes y al

impedir la fácil distribución de la hulla y demás materias primas

orlgin6 prolongadas interrupciones en el ritmo productivo de la 1¡}.

dustria inglesa. En su oportunidad, el Dr. Hugh Dalton, a la sazón

Canciller del Tesoro, estim6 que las pérdidas derivadas de esta

crisis del combustible pod1an calcularse en unos 800 millones de

d61ares.

Otro de los motivos que intens11'ic6 el dr§

naja de d61aras, fué la necesidad de efectuar gastos militares de

elevada cuantía en los paises ocupados, en vista de la tensa ~it~

eí.ón política internacional que no permi'ti.6, con la prontitud de­

seada, reducir las erogaciones de ese carácter. Precisamente la ~

beraci6n de los paises sometidos implic6 que Inglaterra, as! como

otras naciones aliadas, debiera colaborar en la solución del prob~

roa da las monedas escasas que pesaba sobro Europa, teniendo que r~

currir para ello a sus ya menguadas reservas.

La uBarclay's Bank Rev1ewfl de noviembre

de 1947 (página 8) dice que el flujo de d61ares del préstamo nor­

teamericano habia creado la lfilusi6nft de mejores abastecimientos,

infundiendo en el Reino Unido la idea de que podr1an emprenderse

reformas de vasto alcance sin tener en consideraci6n el hecho de

que el país terminaba de emerger da una larga y agotadora guerra,

destructiva de bUE:.t18. parte de sus riquezas. Recuérdese también el

argumento de los pOLíticos conservadores británicos de que muchos
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dólares habfan sido utilizados en la adquisición de mercaderías

que debian considerarse superfluas en un momento de estrechez,ta­

les como tabaco, pellculas cinematográficas, etc.

El efecto concreto ejercido por estos y otros

factores sobre la riqueza externa británica durante los ,años 1946

y 1947 (ya incluidas para al segundo las consecuencias de la ple­

na convertibilidad) puede verse claramente en el clwdro siguiente,

reproducido del Suplemento estac1í.st1co del tlThe Economist tl del lQ

de Mayo de 1948.

D~CAP¡TAklZACIONB~¡TANICA P]crlANTE ~ AÑOS~ X~-Z

Millones de libras

Año 1947

.. 347 - 677

41 ..189

ao - 167.
-226 -1023
....... --.... ..............

A.rea esterlina

Cambio total en las reservas

Resto del mundo

Cambios en las reservas de oro
y d6lares del Reino UnidoJ

Islas británicas

Cambios en los activos externos
del Re1no Unido:

En paises ajenos al área

En integrantes del área

Cambio en los activos capitalos

- 76

- 3e
-114

... --_..

55

151

206-_......-
Cambios en los saldos en esterlinas:

De paIses ajenos al área

De integrantes del área

He~1YPe;n;

Drenaje en las reservas monetarias
Reducción en los act Lvos externos
Aumento de los saldos en esterlinas

Descapitalización total en ultramar

76 23

- 36 - ¡§5

40 .. 142..---- ..............

226 1023
114 -206

... 4Q -142

380 675
.............. ................

Queda demostrado, entonces, que el Reino Unido

no reun1a los requisitos de solidez econ6mica que se exigen cuando

han de aplicarse medidas de consecuencias tan trascendenta.les sobro

la estabilidad financiera como las implicadas en la convertibilidad
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Y que se justificaba el pesimismo de los contrarios a un prematuro

abandono de la mayor parte de los controles cembiurios.

3.MSTA'UitAC ION DE LA LIBRA CO~ERTIBLE

El día 15 de julio de 1947 se puso en vi­

gor la convertibilidad plana de la libra esterlina, con las solas

limitaciones recordadas en páginas anteriores, y de inmediato lla­

saltaron en forma espectacular las dificultades monetarias por las

que atravesaba el Reino Unido. Debió echarse mano a la enorme suma

de 700 millones de dólares en ese solo mes de Julio para mantener..
el sistema de convertibilidad d í.rec ta , Por lo tanto, el monto ut í,-

lizado del préstamo norteamericano alcanzó a fines tie ese mes a

2.750 millones de d61ares, quedando un remanente disponible de 1000

millones.

El día fijado para comenzar la aplicación

de la convertlbllidad se estaban negociando cutorce acuerdos con o­

tros tantos paises para atenuar los efectos de esa liberalidad y

las autcr í.dades americanas (sobre la base de una de las cláusulas

del préstamo) acordaron un plazo adicional de dos meses de demora

para la entrada en vigor de la conver'tlb111dé\d en lo que a esos pa..1

ses atañía. No obstante, y pese al nÚMero de acuerdos comerciales

que el Reino Unido ya había suscripto para obtener un cierto grado

de equilibrio en el intercambio con los paises interesados, la con­

vertibilidad no pudo mantenerse por mucho tiempo. Dedúzcase hasta

qué punto las condiciones econ6micas y la sltuac16n financiera ca­

recían del indispensable equilibrio y cuán errado fué anunciar pa­

ra una focha fija el comienzo de la adopción de W1a medida económi­

ca de tal envergadura.

Una causal psicológica influyó también en

la más pronta quiebra de la convertibilidad y rué que los tenedores

de libras no creyeron en que Gran Bretaña pudiera seguir afrontando

por mucho tiempo ese régimen de liberalidad. Esa desconfianza indu­

jo a convertir las esterlinas con la mayor rapidez posible, no bien

se pudo hacerlo, aunque en ciertos casos hubiera que comprarlas lu~

go nuevamente para cubrir las operaciones comerciales. No se olv'_de

sin embargo, que existia po~ parte de los paises interesados una n§



ces1dad grande de obtener dólares a cambio de sus d1spon1bilidades

de esterlinas, para poder comprar en el mercado estadouidense,úni­

co que en aquel momento pod1a satisfacer la demanda mundial.

A fines de junio de 1947, el saldo del préj¡

tamo nor teamer í.canc representaba todavía para Inglaterra un activo

disponible de 425 millones de libras pero siete semanas después, o

sea, el 20 de agosto dicho rem.anente ascend Ia sólo a 100 millones

de esterlinas. Tal fue la magnitud del drenajeque el sostenimiento

de su compromiso causó a las reservas monetarias británicas.

Era a todas luces evidente que tal situa­

ci6n no podía admitirse por más tiempo sin tolerar también simultá-
...

nea.mente el completo colapso de la solidez flnanciera inglesa.

Es así como se hizo carne en el gobierno

11LSular, la intenci6n de suspender la convertibilidad, deseo que

se puso en conocimiento da Estados Unidos, mediante una carta que

Mr. Hugh Dalton, Carí"cl11e-r del Tesoro del Re1no Unido, dirigi6 al

secretario del Tesoro de Nort~ América, Mr. John Snyder. Dicha

nota anunciaba que se tomari.an las ned í.das necesarias para interrum

pir el excesivo derenaje de dólares, pues en ca.so contrario,se cae­

ría en la total imposibilidad de cumplir con los objetivos del A­

cuerdo f11wnciero anglo-americano. Esa comtL~icaci6n tom6 forma me­

diante una Orden del Tesoro, modificando el sistema de Cuentas ~rana.

feribles al cieJ!ra de los negocios del día 20 de Agosto de 1947,pa­

ra poder controlar con efectividad los pagos en dólares, lo que se

logr6 disponiendo que las libras ya no podr1an ser libremente tran~

feridas, entre otras, de las Cuentas Transferibles a las Cuentas A-

mericanas.

En su carta, Mr. Dalton describió la sus­

pensi6n de la convertibilidad como Huna acci6n de emergencia, de

"naturaleza tempor&j.'"ia, no dab í.endo ser interpretada en ninguna fOl:

ttma como indicando una modificación en los puntos de vista expresa-

"dos reiteradamente respecto a la deseabili<lad de mantener la plena

"s completa convertibilidad de la esterlina, indispensable elemento

"en la política f1rm.nciora inglesa ll • Al mismo tiempo, se suspendie-



-86-

ron los retiros de fondos del crédito americano, todav!a disponibles

en vis ta de que la derogación de la convertibilidad ruó una falta de

cumplimiento del convenio de 1945.

En adelante, el sistema británico de pagos

sufrió ciertas modificaciones que pueden resumirse as!:

1) en lo que concierne a los países del á­

rea esterlina, se negociaron acuerdos para limitar la facultad de r~

tirar dólares del "poo l," y mejorar las anteriores normas relativas

al bloqueo de los saldos acumulados en libras. Todos los países del

área de la esterlina refirmaron ula importancia para la economla de

todos ellos del sistema de reserVa central que sirvi6 tan bien por

muchos años". Esa declaración ilustr6 sobre la resistencia que en­

contraba dentro del área de la libra, el intento norteamericar~ pa­

ra derribar el mecanismo defensivo de la zona y su expresión tlpica,

el sistema de reserva central;

2) en lo referente a los paises pertene­

cientes al área del dólar, no hubo modificaciones de mayor importan

cia al respecto de la convertibilidad y transferibilidad de los sal

dos de las Cuentas Americanas, aparte de los esfuerzos habitualmen­

te desplegados por Gran Bretafia para reducir el deficit en el inte~

cambio con el Hemisferio Occidental;

3) con los paises no pertenecientes ni a

la zona de la esterlina ni a la del dólar, se concluyeron numerosos

acuerdos que modificaban o innovaban en las normas vigentes.Median­

te esos convenios, se trat6 de que la libra esterlina gozara de un

radio más amplio de aceptac1.6n, pues se aument6 el número de paises

que podlan abrir Cuentas Transferibles, en ester11!~s. Para limitar

los riesgos derivados de un excesivo uso de esa íranquicia,se busc6

reducir al mlnimo la posibilidad da que los titulares de esas Cuen­

tas entraran en posesión (por medio de la transferencia de libras

aceptadas en pago de sus exportaciones) de saldos en esterlinas tan

elevados como para exceder el limite de inconvertibilidad general

rijado en los Acuerdos mencionados.

De ese modo, el beneficio de las Cuentas

Transferibles fué suprimido para ciertos paises y reemplazado por

una formalimitada de transferibilidad en la cual, sin embargo,con-
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"tiinuaba siendo necesaria una autor1.zación especial del control de

cambios il~lés. Esa modalidad se aplicó a la República Argenttna,Brs

sil, Bólgica, Italia, Portugal y Url~uay, entre otros pa!ses,habién­

dose formulado, para ese objeto, acuerdos bilaterales.

5.PRIMtia~O§ ¡Wl'EttffO§ DE ,§.OLUCIO,n DEL, PHql1~MA

El día 28 de Octubre de 1947, en la Cá

mara de los Comunes, el nuevo Canciller del Tesoro Británico, Sir

stafford Cripps, lanzó su programa de cuatro puntos que, según sus

declaraciones, habr1a de contribuir a la solución del problema del

dólar derivado de la quiebra üe la convertibilidad.

Los objetivos fueron as! concretados:

a) se remarc6 nuevamente, en primer lu­

gar, la necesidad vital de conseguir un nivel permanente de exporta­

ciones superior al de preguerra, en especial, en las ventas al área

del dólar,

b) ante el r~conocimiento de que las

importaciones de ma berLas a Lnaenuí.c Ias constituía uno de los rubros

que más afectaban el total de las compras, se desarrollarían los es­

fuerzos necesar í.os para aumentar el valor' de la producción agrícola

insular en 100- m.illones de libras anuales, rcducf.endc as! el m.onto

a que alcanzaría la demanda de articulos similaros del extra.njero;

e) tomando en cuenta el hecho da que

los mercados extranjeros estaban dispuestos a absorber toda canti­

dad de carb6n de piedra que estuviera disponible, el gobierno se

esforzarla por inc~ementar la producción de ese elemento, a fin de

poder satisfacer los grandes requerimientos del 0xtl'unjero, con el

consiguiente beneficio en divisas;

d) finalmente, se concretarían acuer­

dos con los derr~s paises integrantes del área de la esterlina,a fin

de extender el aprovechamiento de los recarsos de alilnantos y mate­

rias primas de los territorios comprendidos en esa zona, con lo que

se evitaría el tener que recurrir, en la medida de lo posible,a las

importaciones pagaderas en d61ares.

Concretóse así una de las p~imeras y

más importantes manifestaciones de la po11t1ca de austeridad econó-
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mica implantada por Sir Stafford Cripps y que habria de const t tufr

el signo distintivo de la post-guerra británica, a partir de la fe­

cha de agotamiento del préstamo norteamer í cano ,

Por medio de un cambio de cartas entre

el Canciller del Tesoro inglés y el Secretario de Hacienda de Esta­

dos Unidos, fechadas el 4 y el 5 de diciembre de 1947, respectiva­

mente, se declaró que los 400 millones de dólares· restantes del Cl~

dito estadouniderwes estaban a la libre disposici6n de las autorid~
f"

des del Reino Unido. Técnicamente, seria er-róneo decir que esa suma

fué descongelada porque en el hecho nunca estuvo bloqueada,pero es

el caso que luego de la suspensión de la convertibilidad, el gob1e~

no británico se había comprometido a no retirar más fondos del cr~­

dlto sin consultar previamente al gobierno de Estados Unidos.

En su carta del 4 de diciembre, Cripps

refirmó "La intención del Gobierno de Su Majestad de adher í.r tan e§.

tltrechument~ como fuera posible a los objetivos del Acuerdo de Pré~

Ittamo en todo tiempo, y de completar esos objetivos plenamen'te a la

"bredad posible u • Esa re spue s ta pareció ser suficiente para I~orte

Am5rica, porque en su contastac16n, Mr. Snyder no intentó obtener

una declaraci6nmás concreta respecto de la facha en que Gran Bre­

taña volverla al cumplimiento estricto de sus cmapromisos de con~

vertibilidad, por lo que la cuestión del retorno futuro a ese sis­

tema fué dejado a c r í.tor í,o de las aucor ídade s ..inglesas.

6.JiFEgj:OS DE ~A IUCONY8.RTIBILmAD

Para terminar el examen. de este punto,

diremos que la inconvertibilidad asestó un fuerte golpe al prestigio

de Londres como centro bancario internaclona~, cuyo renombre se ha­

bla desarrollado progresivamente, en linea paralela con la crecien­

te aceptación mundial do la libra esterlina y con la tendencia de

muchos paises de mantener sus reservas depositadas en la City.

Esa reputac16n se bas6 siempre sobre

la confianza, ese mismo sentimiento de seguridad que cualquier per­

sona abriga en las relaciones con su banquero. Pero si la inconver-

tibilidad determinada por la guerra mundial pudo tolerarse como e­

fecto do circunstancias que parec1an insuperables, el fracaso de la
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tentativa de retornar al régimen consubstanc1ado con la pol1tica m~

netaria inglesa por tanto tiempo, demostró la endeblez da las bases

sobre las que so apoyaba la confianza en Londres, revelación que al

ocasionar el retiro de gran parte de los fondos extranjeros deposi­

tados en ese centro, agreg6 todavía mayor impulso al proceso de agQ

tam1ento de las reservaS británicas, porque si la suspensión de la

cOi.lvertibilldad fué la consecuencia de la tensión sobre los cambios,

dicha inconvertibilidad no hizo m~s que agravarla, obligando a la

adopción.de nueVas medidaa.-

-000-

... -;... .....•."'......
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1.El! BALANCE DE PAGOS 1llin~nICO EN E:te ,AÑO lfM:§

En este capitulo volvemos a retomar el

hilo de la exposici6n en el momento en que Inglatorraacababa de s~

gir de una contienda de larga duración y veta delUlearse ante s1 el

probloma de reparar las consecuenci2S del conflicto sobre su rique­

za y consel~ar simultáneamente los medios necesarios para mantener

su vida económica normal. La magnitud del problema no podía ser ne­

gada por nadie, y en efecto no lo era, pero los puntos do vista di­

vorgian al tratarse las pos"ibtlidades br:J.tánico.s de tener éxito en

le). solJ.c:tón de sus dificl.ll·bados.

El Pcueruo do préstamo anglo-americano de

Diciembre de 1945 ,tuvo., ea la intención de sua negociadores, y 10

consignó su propio texto, el objetivo de apoyar el esfuerzo ue pos~

guer-ra del Heino Unido, med Larrte la componsac Lón , con los fondos da

esa linca de crédito, del deficit Lnová tab'Lo que se p::·esontarí.a en

las cuontasinternacionalcs inglesas de ose periodo. Tal insuficien-

c í.a en su balance de pagos, Gran Bretaña 5610 pod r La af'r-cnuar-La sin

recurrir a apoyo externo, una vez que obtuviera por lo menos un 75%

de incremento permanente en el volumen de süs exportaciones calcula

do sobre la base de lo Gxportado en 1938, habiéndose hecho 1ndispen

sable ese aumento en virtud de la fuorte üaida en el producto de las

inversiones en l1ltramar, tan duramente castigadas por la;] hosti11d.5!

des recién finalizadas.

Por consiguiente, 01 objeto del estudio

que iniciamos en este capitulo Os ver si el periodo comprendido en­

tre el 31 de diciembre de 1945 y el 31 de diciembre de 1948 fu6,en

realidad, el que trajo la soluci6n de los problemas horedados de la

guerra o si, por el contrario, en vez fo contemplarse durunte su

tranSCUl1S0 el arreglo de las d í.r í.cut.tade s ant;oriores, empezó a do-

l1nearse el perfil de nuevas perturbaciones en el organismo econó-

mico del Heino Unido. Si se quisieran adelantar respuestas a esa in
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cógnita, correspondería afirmar que ese lapso de tres años partici­

pó de ambas características.

El Libro Blanco presentado junto con las

estadísticas utilizadas en las negociaciones que culminaron con la

concertaci6n del préstamo anglo-umerlcano de Diciembre de 1945, pre­

vi6, reconocimndo un cierto grado de incertid~bre, qua para 1946,

el deficit de Gran Bretaña probablemente resultaría de unos 750 m1-

llones de libras, adoptando esa cifra c~no el punto do partida para

cualquier cálculo de la pos lción futu.ra.

El Balance de pagos del año 1946 demostró

que la estimación aludida hab1a pecado por exceso de pesimismo,pues

el deficit externo alcanz6 a solamente 348 millones de esterlinas,

según el sigu~te detalle que apareció en el suplemento estadísti­

co de "The Lconoraí.e t" de fecho. 18l11(l950.

~:L •i'.carac~onas': El rubro (a) incluye cuatro tipos de opa-

raciones: la venta o compru de la moneda de ~~ reg16n, o de oro, a

cambio de libras pose Idas por un residen-te en otra regi6n;la t rana-

I'erenc í.a do libras poseídas por un nO-l'csidente en el Reino Unido a

.1 • él t d ir t ~ ,. .Lo' • , no ';1'0 no-res ~ en .e en r . er-en e ar-aa geogra.1.l.ca; .JJ;J. compra por comer-

ciantes del BeLlo Unido, o por otros comorciántes que usen libras,da

marcader Ia en un úrea para venderla en otra; una transacción por

cuenta de Inglaterra (corrionte o capital) ejecutada en moneda dife­

rente de la libra o en moneda de la región interesada. El rubro (b)

consisto de: préstamos dados o tomados por el gobierno inglés, incl~

yendo retiros de los cl'éditos americanos y canadiense; reembolso de

préstamos tomados por el gobierno, reembolso en Lí.bras de préstamo

en oro de Sud Afric&,e·tc.; suscripciones al Fondo Monetario y Banco

Interru~c1onal; ventas y rescates de titulas del área no-estarlina y

ventas de inversiones directas en la misma áreu no-esterlina. El r~

bro (o; corresponde al pasivo de los bancos en el Reino Unido hacia

sus sucursales en ultrar~r, fondos depositados COúID cubertura de m~

nedas extranjeras, y préstamos de ultramar al gobierno inglés expre­

sados en libras o monedas do esa úrea o Incluye también cambios en

las tenencias de monedas diferentes al d61ar, por parte del tondo

de Igualac16n de Cambios.
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BALPJ'ICE ~ }?AGOq DBL RBJ;!iQ W1ID.Q, Jillj n AÑ'O 1M§.
M¡¡lQne~ ~ libra§

591

378

.J.l2 1.0&1

137

83

42

- 15

Maquinarias y varios

Fondos de em1grantes,legados,etó.

Operaciones del gobierno(militares,
administrativas, diplomáticas,socorro,
rehabilita,?16n,etc.) ~

~ ~otal de los débitos

Intereses y dividendos

Turismo

.Q-t.ros conceRtoR
Fletes

PED¡IIO§
Importac2,onas
Alimentos y tabaco

Materias primas y petróleo

Expu~taciones y reexportaciones 90S

ló6

Intereses y dividenuos 153

Turismo y ot~os m
Total de los créditos

Deficit de las operaciones en cuenta corriente

Deficit en operaciones visibles: ~ 176 millones
It tt ti 1nvis1bles: t.; 172 u

1.313
- 348_...-......

-.-.-.-.-.-.-
CUENTA Qm 1~&1SION XFINANCIACION

Donae iones, etc. (al R. Unido, -)

a) :i1ransferene La s inter-area, etc.

b) Inversión en ultramar, empréstitos,etc.
(invars16n por el R.Unido, ~) -370

o) Deudas esterl1nas,etc. (aumento, -) - 31

Reservas oro y d61ares (aumento, J) ~ ~~

Total "348 representando

una des1nvers16n por igual morrto ;»



2.U LUCHA paú .EL EQU¡L¡Dl1l&LDJ¡L m~¡JJ~GB DA Pl\!JOp

Este deficit que acabamos de ver y que

fuó menos que lo previsto, parecería inuicar una posí.c Lón más esta­

ble de la que on realidad disfrutaba Gran Bretai~, tanto r~s si te­

nemos en cuenta que durante ese año, S~ produjo un. aumento en sus

reservas de oro y dólares. Empero, cabe destacar en primer término

que en ese periodo se mantuvie~on artificialment0 bajas las importa­

cimles, disminuyendo así las existencias de materias primas preoedeD

ternente acumuladas. En segundo lugar, no resul·Gaba tan Lmportante

el hecho del relativamente pequeño deficit global, sino que debta

cOiwiderarse ante todo, el der1ci~ con los paises del área de mone­

das escasas, regi6n uo la cual Ir~laterra tra1a 421b de sus importa­

ciones mientras qu~ solamente el 14% de sus exportaciones iban a e­

sa ¿~11a..

La realización del plan británico de fo­

mento de las exportac.Iones era, pues, la base del éxito si se quer1a

conservar para la'ti'0ra una pos1ci6n verdaderamente internacional y

sólida. En condicion~G normales, un pais 4ue se propusiera desarro­

llar un programa de esa naturaleza deberla dedicar sus esfuerzos cOD

tinuados a la tarea de comprimir sus ~r0cios intornos para poder a­

frontar la competencia de los exportadores extrcinjcros y por otra

parte, abocarse al mejoramiento de su equipo industrial para adaptar

la producción a la demanda y disminuir los costos.

En algwws de las páginas anteriores ya

hicimos mención a la necesidad en que se encontraba Gran Bretaña,no

ya únicamente do müj0ra¡1 an industria para que pudiera hacer frente

a la demanda potencial acumulada, sino antes que eso, de compensar,

en primar término, el desgaste no amortizado sufrido por el aparato

productivo durante la guerra, y luego, reconvertir hacia la produc­

ción de artí.culos civiles, las fábricas previamonte comprometidas

en la atenci6n de las necesidades bélicas.

Pero una econom1a operando en condicio­

nes de plena ocupación, como era el caso del Reino Unido en esa épo­

ca, y manejada además por llOa concopción polltica consagrada al ob­

jetivo constituido por la obuenct ón de un superior nivel de vida, a­

simismo otra caracter1stica de la situaci6n inglesa en aquel momento
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no es la más apropiada para comprender la urgencia de efectuar los

ajustes necesarios para colocarla sobre una base de extrema capaci­

dad competitiva. ~ampoco era de prever un mayor esfuerzo para llegar

a la meta de la reducción de costos mientras la s1tuaci6n del merca-

do mundial se distinguiese por un ambiente marcadamente favorable a

los vendedores, como sucedía en la época que estamos considerando.

En el caso de paises como Inglaterra,

de comercio ampliamente desarrollado en todo el mundo, la po11tica

monetaria interna posee derivaciones de gran importancia para su sj

tuaci6n internacional que se reflejan, como es natural, en el res41
~ .:

tado del balance de pagos. ¿'.

Resulta, por lo tanto, aludir ahora,aún

en forma somera, a la citada po11tica monetaria interior del Reino

Unido. La tasa de interés, uno de los instrumentos más importantes

en la formulac16n de una política monetaria, rué mantenida en Gran

Bretaña a bajo nivel durante todo el conflicto. Ello perm1tiS que el

gobierno de ese pais pidiera prestado en gran medida, afrontando sia

enormes necesidades, Td sea por medio del sistema bancario, ya sea ~

m1tiando deuda pública.

Una mitad de los gastos públicos rué

cubierta as!, y el resto mediante la aplioación del sistema de ta­

sas e impuestos. En números redondos, la deuda p6blica que al comien

zo de la guerra de 1939, era de 7500 millones de libras alcanz6 a

la suma de 22.500 millones al finalizar el conflicto. De los 15.000

millones de aumento, la banoa privada absorbió un quinto, otro qu~

to fué suscr1pto por el área de la esterlina, un quinto tomado por

entes públicos y el resto por las diversas categorías de ahorr1stas

privados.

Esa polltica de moneda barata (cheap

money) seguida durante la guerra tuvo como efecto una notablo dife­

rencia en al peso de los intereses a pagar por el servicio de la

deuda pública. La siguiente comparaci6n lo muestra con claridad. A

fines del año 1920, el monto total de la deuda ascendía a 7.750 m1­

llones de estorlinas y sus intereses alcanzaban a ~ 332 111. . ... m ones
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mientras que en marzo del año 1947, la deuda totalizaba la cifra de

25.500 millones de libras con intereses que solamente habfan aumen­

tado hasta 499 millones de esterlinas.

Ahora bien, no se crea que "la pol!t1ca de 1n.Q.

nada y cr~dito baratos se aplicó únicamente para aliviar el peso de

los intereses en el presupuesto de la naci6n; dicha linea de condqe

ta tuvo por fin, también, facIlitar la reconvers16n de las indus­

tris que se hallaban en pie de guerra, para que volvieran a ded1ca~

se nuevamente a la producción de articulos para el consumo civil. j

110 formaba parte de las ideas que sustentaba el gobierno laborista

que conducta en esos momentos a Gran Bretaña, con el objeto de pro­

mover un desarrollo de la actividad econ6m1ca que facilitara el roun

tenim1ento de altos niveles de ocupac16n y consumo.

Ese procedimiento introdujo modificaciones

sensibles en los cánones fundamentales de la clásica política mone­

taria británica y fué severamente criticada, en ciertos circulos,

la c1rcunstancia de que se siguiera brindando crédito a bajo costo

en instantes en que la econom1a 1nsular adolecía de la carga de un

cierto grado de inflac16n.

Sin embargo, pese a la no leve expansión

crediticia se mantuvo la liquidez bancaria, habiéndose llegado en

el año 1947 a un relativo estancamiento en el volumen de los pr~s­

tamos del sistema bancario al gobierno. Un1camente las industrias,

sometidas a la. imposibilidad de cwnpllr con todos los requerimien­

tos que se les hac1an y aprovechando la vigencia de una política

dictada para facilitar la satisfacción de sus necesidades financie­

ras, contuluaban presionando para la obtenci6n de créditos que les

permitieran ampliar su capacidad de producci6n.
"

Como las reservas extranjeras, luego de la

quiebra del intento de convertibilidad plena, se hablan reducido

notablemente, surgió una tendencia al crecimiento de los intoreses

a mediano y largo término, a Lcanzándose a ~1nes del mismo año cita­

do, un nivel entre 2,3/4% y 3%. Pero esa po11t1ca de moneda bara­

ta era un esfuerzo que en las condiciones en que se hallaban las

finanzas de Ingla terra, no pod la continuar indefinidamente.

El primer signo de reacción se advirtió
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al iniciarse un lento y sostenido aumento en el nivel de las tasas

de interés, presentándose simultáneamente los sintomas habituales

constituidos por la e Levac í.ón del nivel general de costos y de pre­

cios, mientras los intentos gubernativos para·mantener bajos los pr~

cios de los artículos de primera necesidad eran siempre más frecuoD

tes e intensos, retardando por consiguiente la vuelta a la normali­

dad.

Esa evolución de los hechos, de encontrar­

se regida todavía Inglaterra por sus anteriores y tradicionales i­

deas econ6micas, se hubiera rectificado tolerando en cierta medida

una deflac'16n. Sin embargo, la Borrowing (Control and Guaranteas)

Act, del mes de julio de 1946, fruto de las nuevas directivas impe­

rantes, había hecho tmposible un retorno a la práctica clásica ant~

-
dicha, al elttender y dar forma permanente a los poderes gubernamen-

tales de tiempos da guerra en materia de concesión de créditos y emi

siones de capital, estableciendo una jerarqu1a de prioridad en la

fUlanc1ac16n de la reconstrucci6n post-bélica y adoptando un crite­

rio preferencial en el otorgamiento da préstamos. Ese criterio, en

lugar de inspirarse en el canon del máximo rendimiento (propio de

la economla clásica) se bas6 sobre el concepto de mantener y promo­

ver el n~ximo nivel posible de ocupac16n.

En dicho punto, por lo tanto, la po11tica

monetaria inglesa introdujo W1 cambio radical luego de ve1nte años

da gradual evoluci6n de las doctrinas econ6micas. Adviertase aqu!

desde ya, siguiendo en eso la opin16n de muchos estudiosos del tema,

el germen de la futura imposibilidad británica de reducir su nivel

de costos en la medida necesaria para poder hacer frente a la 1nten

s1ficada competencia resultante del surgimiento de un mercado favo­

rable a los compradores.

4.E¡' BAI,8.NCE DE PAGOS BRI1'ANICO EN EL AÑO 1947

El examen de la evol.uc í.ón del balance de

pagos del Reino Unido entre los años 1946 y 1949 nos dirá cuál fué

el resultado de los esfuerzos para obtener un equilibrio en las op~

raciones exteriores de ese pals •.

Se dijo ya que el periodo inmediatamente
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posterior a la terminación de la guerra se d1stingui6 por la persi~

tencia de condiciones inflacionarias y de mercados favorables a los

vendedores, caracter~_sticas de que tamb1~n particip6 la econom1a in

g Lesa ,

Un sensible empeoramiento se produjo en el

transcurso del año 1947, que presenció un fuerte retroceso en la,

hasta ese momonto , lenta recuperación del cont1nente europeo, prov..Q.

cado por el entorpecimiento en la producci6n agr!cola e industrial

surgido de los disturbios sociales que gravitaron profundamente 50­

bre todas las economfas en general.

Inglaterra sufri6 durante ese aílo el defj.

c1t más ellevado de todo el periodo de post-guarra, por lo menos en
trelos habidos hasta el instante en que se escriben estas lineas.

El valor de las importaciones crec16 a­

bruptamente no sólo por el aumento de precios derivado de la gener~

lizada inflac16n sino también por la necesidad de reponer las exis­

tencias disminuidas a causa de las menores importaciones del año an
terior, si bien es cierto que las exportaciones crecieron, cabe re­

cordar que gran parte de ellas fueron financiadas con retiros de los

saldos en libras, acumulados en Londres. La industria britán1ca dis­

frut6 as! de mercados 11s"t;os para absorber mercaderias a a Ltos pre­

c í.os, pero dichas ventas no reportaban una corriente contraria de

importaciones. Este factor ayud6 a mantener los ingresos dom6sticos

a subidos niveles y favoreci6 la postergaci6n de los ajustes en los

precios y costos.

~ara mayor aclaración, consignamos en la
'"

página s í.gu Lente , las cifras relativas al balance de pagos del Reino

Und10 para el año 1947, transcr1pto en el suplemento estadístico

de tJThe Economist tt de fecha 14/4/51. Se hace notar que son aplica­

bles a este cuadro las mismas aclaraciones que se consignaron en el

balance de pagos para el año 1946.
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DALANq¡ 1?j4 PAGOS DE¡' REINO Yl!IDO !lli ~ AÑO~
Itl¡Qne~ ~ l1bras

.6U
2.171

749

586

~ 1.560

165

94

76

46

Turismo

Fondos de emigrantes, legados, etc.

Transacc10nes del gobierno (militares,
administrativas, diplomáticas,socorro,
rehabilitación, etc.) ~

Total de los débitos

Maqu1r~rias y varios

Otl'oS gonceptg¡¡
Fletes

Intereses y dividendos

CUENTA CORRIENJlE

DEBITOa
Importa,g1ones
Alimentos y tabaco

Matetias primas y petróleo

Exportaciones y reexportaciones

Fletes

Interesas y dividendos

1135

198

174

Turismo y otros - ID
~otal de los créditos

Deficit de las operaciones en cuenta corriente

Ddeficlt en operac1ones visibles: ~ 425 millones
n rr tt invisibles: -t 120 ti

1.626

- 546-----

-.-.-.-.-.-.-.-.-
e UEIiTA .ID& IINlillS rOI'1 X F INANe rAe ION

Donaciones, etc. (al Reino Unido, -) -30

Invers16n en ultramar, empréstitos, etc.
(invarsi6n por el Reino Unido, ~) -121

Deudas esterlinas, etc. <aumento, .) -242

Reservas oro y d61ares (aumento, ¡') ~

fo ta 1 .::.2i§

Representa una "des1nversión por ~ 515 millones en virtud de la com­
pensación parcial representada por el rubro ttdonaciones". J.
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S.EL llAI4NCE DE PAGOS DE INGhATER!1A ~ EL A~g 194a
En el al~lisls que venimos efectuando salta a­

hora a la vista la gran mejori.a obtenida por Gran Bretaña en el afio

1948, durante el cuaL lleg6 a conseguir una casi completa 11.1velac16n

de sus cUGntas exteriores. Ese gran mejorarn1ento so logró por medio

de elevados aumentos en la producci6n y en las exportaciones desde

fines de 1947 1 año este último en el cual, como ya tuvimos ocasi6n

de hacerlo notar, se produjo la seria crisis del combustible en a­

quel pals, perjudicando gravemente al sistema productivo en general.

El aparente equilibrio en las cifras globales

del balance de pagos no revela, empero, el punto débil de la posi­

ción británica: el continuo deficitcon los países del área del dó­

lar. Además del problema de su propio deficit con dicha región, In­

glaterra debía afrontar su responsabilidad por el deflcit en d61ares

del resto del área de la esterlina y el compromiso de liquidar en o­

ro o en moneda estadounidense, una parte del defic1t de su comercio

con otros paIses, como Bélgica y Suiza, según los acuerdos vigentes

con esas nac í one s ,

El deficit de la región de la esterlina se

debla a la necesidad de proveerse de bienes de capital norteamerica­

nos y a la expansi6n inflacionista de su poder adquisitivo que esti­

mulaba el movimiento de sus importaciones y desalentaba las exporta­

ciones. En el transcurso de los dos años 1947 y 1948, el Reino Unido

ofectu6 fuertes reducciones en el monto de sus deudas, en forma de

saldos esterlinas, constituidas durante la guerra e inmediatamente

después do su finali?~ci6n.

El deflcit británico con la región del dólar

fué acompañado por laacumulaci6n de sobrantes elevados en otras zo­

nas, pero se trataba de superav1t consistentes en su mayor1a en el

resultado de exportaciones pagadas con la liberaci6n de las esterli­

nas que se hallaban bloqueadas, y de exportaciones representativas

de inversiones de capital británico en los países de la Comunidad.

Vemos as! como las deudas inglesas expresa­

das en esterlinas bajaron del 31 de Dioiembre de 1947 al mismo dla

de 1948, desde 3958 millones de libras a 3754 millones, como con más
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a~p110 detalle se especifica en un cuadro reproducido más adelante.

El aumento de los" recursos en el extranjero re­

presentó principalmente las inversiones que se hicieron para fomen­

tar la producción de alimentos y materias prlr~s dentro de la Comu­

nidad Br1 tánica, según dice el Economic Survey para 1949, efectua­

das "como un elemento indispensable del programa para el fomento y

udesarrollo de nueVas fuentes de abastecimiento en las que fundare­

"mes ~y,estra última e§peran¡{jl de resolver el p:s."oblema de los dólares i

Según vimos antes, durante el año 1948, el Reino

Unido siguió un proceso de paulatino pago de sus deudas, aumento de

sus inversiones en paises de ultramar y mejoramiento general de su

pos í.cí.ón econ6mica para el futuro.

Dada la importancia del punto, debe remarcarse

nuevamente que la liberación de exter11nus para el pago de las as!
t

llamadas lIexportac1ones sin compensaci6nt1 facl11t6 el incremento del

volumen de las exportaciones de 1948, por lo erial, toda conclusi6n

optimista sobre una supuesta amplia capacidad competitiva británica

en aquella época, seria errónea. Tal circunstancia no dej6 de cau­

sar cierta preocupación porque, según ttThe EconomistU ; "esas 11bera­

"ciones absorben recursos británicos que se deber1an emplear en 0­

ntras regiones" (ref1:ci~ndose a las liberaciones a i'avor de la In-

dial •

Agréguese a ello, el hecho de que muchos pai­

ses recurr1an" para satisfacer sus necesidades, al mercado vendedor

británico, no por un reconocimiento de que los articulos obtenidos

en él, presentaran características ventajosas respecto a los que es­

taban disponibles en otras zonas, sino únicamente para capear la di­

ficultad mundial de hacerse de las dif1sas escasas indispensables

para comprar en los mercados más beneficiosos.

Reproducimos a continuaci6n 01 balance de pa­

gos de Inglaterra, para el año 1948, reproducido también del uRe­

cords and Stat1sticsu (suplemento econ6m1co del IfThe Econom1strt ) .
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BAl#I'fCE !2J}4 PAGOS Im1 REINO UN'IPO ~ ~ AÑO~
Kil1Qne~ -ª.2 Ub~a..2

CUBNTA CQRHlhNTl!

;QEBI':rO~

¡mportac1gncs
Alimentos y tabaco

Materias primas y petróleo

Maquinarias y varios

862

Otro,* conceptos
Fletes 174

Intereses y dividendos 102

Turismo 66

Fondos éa emigrantes, legados, etc. 44

Operaciones del gobierno (m11itares,as
ministrativas, diplomáticas, socorro,
rehabil1taci6n, etc.> ~

Total de los débitos

CREPITOª

Exportaciones y reexportaciones 1583

Fletes 250

Intereses y dividendos 179

Turismo y otros ~

Total de los créditos
Deficlt de las operaciones en cuenta corriente

Def1clt en rubros visibles: ~ 207 millones
Superav1t en items inv1sib: f; 177 ..

-.-.-.-.-.-.-.-.-
CYEmA !mt INYEHSIOij X }l'INANCIACION,

Donaciones, etc. (al Reino Unido, -) -138

Inversión en ultramar, empréstitos,· ,
etc. (invcrsi6n por e1 Re Ino Unido, -1-) - 2

Deudas csterlinas,etc.(aumento,-) ~164

Reservas oro y dólares (aumento, f) ~

Total - 30---

2·233
- 30-----

La compensación mutua de los rubros de esta cuenta de inver­

si6n y financiuci6n representa una inversi6n en ultramar de

108 millones de libras.
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g", As p 1 T .U L O VIl

l.-Tendencias en el problema del d61ar durante la post-guerra. 2.-A
nálisis del def1cit de oro desde 1946 a 1948. 3.-Evoluc16n de las
deudas en esterlUllls desde 1945.

-.-.-.-.-.-.-.-.-.-.-

1.TEljD.ytNQIAS EA:! EL e!\oJ3LBMA DEL DQLAR DUHAilrE IA PQ§T-GUjRRA

En los análisis econ6micos es, a veces,

incorrecto pretender sutilizar demasiado alrededor de los conceptos

de Uartificialn y "norma í," ya que s1 la experiencia debe enseñar al­

go, es que raramente se puede definir y conocer, en estos términos,

qué es la tt~ormalldadtl. No obstate, el problema del dólar alcanz6 es

racteríst1cas de tanta gravedad y de dur-acf.én previsiblemente tan e~

tensa que, cOllSiderar como sitlmción normal la continua escasez in­

ternacional do esa moneda, no parecería una a.firmación exagerada.

El denominado Itproblema de la falta de

d61ares u se ha desarrollado paralelamente al fenómeno de los enormes

superav1t arrojados por el balance de pa gas es tadouní.denae , El año

1947 marc6 el punto cu~inante del deflc1t mundial a favor de Norte

Am~r1ca., alcanzando en el segundo trimestre de ese año a 3.165 rnill.Q..

nas de d61ares. Un superavlt de tal cuantía representó, asimismo, el

momento más agudo del problema de esa escasez a que aludimos.

El citado excedente fué cubierto por

préstamos a largo término al extranjero, concedidos por el gobierno

de Estados Unidos en la suma de U$S. 1405 millones (principalmente

a Bran Bretaña) y por U$S. 617 millones de transferencias unilatera­

les (vocablo usado en el balance de pagos americano para designar

las asignaciones gratuitas de d61ares) pero t a pesar de ello, las

reservas mundiales de oro y dó Lares debieI'onser disminuidas en

1176 millones de d6lares, en aquel solo trilllostre,. lo Ciua significa­

ba una escala de agotamiento tal como para dejar exhaustas las exis­

tencias totales del mundo para fines de 1952, de no aparecer previa­

mente otros medios de ajuste del deficit, func16n que llevó a cabo

el Programa de Recuperaci6n Europea (European Recovery Program), al

que tendremos ocasi6n de estudiar más adelante.

As! como el segundo trimestre de 1947

rué 01 portodo en que el suparavit americano logró su punto más al-



-102-

to, el segundo trimestre do 1948 fué el instante en que el mejora­

miento <eon6mico europeo comenzó a hacerse evidente, reflejándose por

su parte en el balance de pagos estadounidense que mostró, con rela­

ci6n al mismo pürlodo de 1947, una dec11naci6n de D61ares 1.331 mi­

llones en su superavit, disminuc16n provocada por mayores 1mportac10

nos estadounidenses y una caída de Dólares 883 millones en sus ve.nta~

al exterior.

Ello no impidió, sin embargo, que las reser-
,

vas mundiales decrecieran en otros 607 millones de dólares a CaUsa

de menores inversiones a largo término y la repatriación de gran can

tidad de fOl~OS a corto plazo depositados en el extranjero por resi­

dentes en Estados Unidos. Operándose una elevada parte de las tran­

saccionos del comercio mundial, a través de los paises que forman

el área de la esterlina, fué más que natural que una sensible propo,;:

ci6n del dcficit de d6lares generalizado que perturb6 al mundo de la

post-guerra, gravitara sobre las reservas operativas del Reino Unido

por dos motivos: a) como resultado de su propio deficit en el co­

mercio con el área de monedasvduraa"¡ b ) como consecuencia del def1­

c1t arrojado por las transacciones del área esterlina conjunta en

su relaci6n con la zona del d6lar.

Al ponerse en práctica uno de los dos pr~

cipios básicos que fundamentaron desde su principio, la cohesión del

área de la libra, o sea, la centralización de recursos (el otro pr~

cip10 es la libre transferencia de capitales denta-o do la zona),los

paises integrantes del bloque, tan pronto aportaban sus ganancias

en dó Ia re s al fondo común como giraban sobre el mismo para cancelar

01 desequilibrio de su comercio. expresado en monedas escasas. La

post-guerra presentó, ontire otros, un cuadro un:lf'ormel el del per­

sistente def1cit en dólares del área estorlina. La soluci6n de ese

problema la encontraron los paises deficitarios en las fuertes ex­

tracciones que practicaron sobre las reservas del Reino Un1do que,

como sabemos, las poseIa en escala insuficiente para las necesidades

tan vastas 'que debla cubrir.

El cuadro qu~ sigue, publicado en ftThe Bun­

keru de Enero de 1951, nos demuestra gráficamente el drenaje causa­

do a los recursos de Gran Bretafia actuando ésta en su func16n de ban
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quera del área de la esterlina:

pRENAJ..a CAUSADO A1 REINO m-IIDO W ~ A!lliA ~ ltP: E5i'ERLINA

MiJ,lo,t1e,S ~ .l1br9.§.

Saldo de la cuenta corriente del área con:

Reino Unido

Area d61ar

Resto del mundo

Financiado con recursos propios

Drennje sobre el Reino Unido

1947 1.94~

- 89 -197

-273 - 82

- 69 " 80
+ 77 fa 72

-354 -127....__...... ..........-
Financiado por:

Salida de capi tal (del R.Unldo,-)

Giros sobre los saldos en libras
(reembolsos por Inglaterra, -)

-.-
-129

-161

1-34

Las explicaciones de índole diversa que ha~

ta el presente 56 han dado respecto a las causas que motivaron el

defic1t de oro y d61ares soportado por el Reino Unido ( y cuya am­

p11ac16n nos reservamos hacer en capItulas sigu1ent~s) tionen su

cristalización sintética y expresiva en el cuadro reproducido más

adelante y tomado del Libro Bl~'1co sohr-o Balances de pagos de 1946

a 1950, que se public6 el 5 de abril de 1951. Esas. cifras se pro.po­

non discriminar de la Cuenta Corriente y de la Cuenta de Inversi6n

y Financlaci6n de los balances de pagos transcr1ptos antes,todas las

operaciones en oroy dólares t para presentar sistemáticamente en ma­

nera conjunta todas las operaciones de ese carácter efectuadas por

el área esterlina en esos años.

Las cifras cQ;ponentes de esta tabla son: el

saldo de las operaciones corrientes del Re1no Unido con el área d~

lar; otras operaciones del Reino Unido incluidas en las cuentas de

invers16n y financiac16n; los retiros de fondos de las reservas

centrales (o entregas a las mismas) por el resto del área para c~

celar sus de:f1ci t o superavtt; ventas de oro por esterlinas al ReJa

no Unido por el resto del área, incluyendo ventas de oro por las 02
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lanias; ventas o compras de oro y dólares contra esterlinas a paí­

ses ajenos a ambas áreas, según arreglos de pago con los mismos.

RE¡NO UHIDQ
C~entg corriente con ~ .ál:.9A dólar!
P. ,bltQ§

Importaciones
Fletes
Intereses y dividendos
Tu.rismo
Legados, donaciones privadas, etc.
Operaciones gubernamentales

Total de los débitos

CréditQs
Exportaciones y roexportaciones
Fletes
Intereses y dividendos
Turismo
Otros

Total de los créditos

Deflc1t de las operaciones corrientes

1565 2279 1623
215 240 176
7'7 99 104
28 43 28

-11 26 54
~ 244 ....:.....e
1972 2931 1977

396 512 771
171 185 174
119 131 135

9 27 46
~ :2fl9 .::2JJ2

636 630 912
~~--~~~~~-~~~-~---

-~ -~ -lQ.2§

-18
- 26
-101
.¡. SO
,. 10
-149
1320

1-173
-473

~

- 78

-298 - 36
-339 -194- 57 - 76

5 - 6- -
-699 -312
~....... ...............

4131 1710
............ _.........

-206
-147
"132
- 57
~
2673

f. 7
-lOSO
-28
~

-759

....-......

..............

-84
"381
- 5
f- 4--
~296

pagos

Millones 908Defic1t neto de oro y dólares

Otras operaciones (tnversion~s. etc.)
Pagos al tondo contra-parte del ERP
Suscripciones Fondo Monet. y Bco.lnternac. - 30
Reembolso de préstamos gubernamentales -127
Venta y rescate de inversiones . ~193

Cambios en las deudas en l1bras(aumento f) - 4
otras transacciones de capital ~

Total deficit de Inglaterra en oro y dólares l276

RESTO DEL All~A E8TEHLIUA

Superavit (,t)o defic1t (-)con el área. dólar:;
Dependencias de ultramar "110
0'1;1'05 paises del ~rea -3'72
Suscripciones al Fondo y al Banco
Ventas de oro al Heino Unido ~

Total defic1t o superavit del resto del área f 72

J:..9R eur~N:r;1':..J2~l~REA I~J31Ji~JtI!IJ:~A....~UOIiJm...Q
Egresos necos de oro y dólares de (,t) o
a (-) otros paises:

otros del Hemisferio Occidontal
Paises del O.E.E.C.
Otros paises no-esterlina
Organismos no-terr1toriales

Total pagos a (-) otros paises
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La mene í.ón de las cifras a que alcanzó el derie! t glo­

bal de oro y dólares afrontado por el Reino Unido en su carácter de

banquero del área esterlina, ol'~gina la necesidad de saber en qué

forma fué filmnciado ·ese onorme drenjae. El detalle 10 da el s1guie~

te cuadro estadístico publicado en ttRecords and Statistics" del 18

de noviembre de 1950.

JLQRMA M FINANC¿ACION D!~L DE1'~IC¡~ ~ ORO Y DOLA;ID!;S
. Millones de d61aros

Enero-Junio Jun.-Dic. Total

Crédito americano

canadiense

Cambio reservas (aumento ~)

Deficit

Crédito americano

Crédito canadiense

Retiros del Fondo Koneta~10

Cambio reservas

Deficlt

Crédito amoricano

canadiense

Retiros del Fondo MOnetario
Reino Unido
Resto del área

Préstamo en oro de Sud Africa

Plan Marshall: R.Unido - donac Lón
préstamo

Cambio en las reservas

Deficit

- 145

- 175

- 320

-1450

- l53

- 287
p

-1890

- 300

- 52

- 60
- 44

- 325

- 89

- 159

-1029

- 600

- 378

¡. 390
I

.. 58B

-1400

- ?:lO

- 240

.. 331-
-2241

-34

-512
- 81

- 64

-681

,.. 600

- 523

f215-
- 908

-2850

- 423

- 240

- 618,..
-4131

- 300

- 52

- 60
- 68

- 325

- 601
- 81

- 223.
-1710

El suplemento es tad Lst í.cc de "The Econom1stU del SO

de septiembre de 1950 aclaró, sintéticamente para 1946 y 1947, Y

separadumente por trimestres para 1948, laforma proegresiva en que

fué acumul~ndose el deficit de oro y d6lares que ocupa nuestra ate~

e16n.
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1948/1
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-106-

Deficit de oro y dólares
Mill.d61ares-Mill.libras

- 908 - 226

-4131 -1024

- 595 - 147
- 434 - 107
- 306 - 76
... 375 - 93

Reserva de oro y dól.
al fin del periodo

Millones dólares
2.696

2.241
1.920
1.777
1.856

Deudas a paises ajenos al área:

3.;mVOLUC;¡ON DE .Lt.S ))l1;UDAR EN LIB;RAS DESD.E 1945

Ya hubo oportunidad de haoer mención al problema

económí.co que signific6 para Gran Bretaña su endeudamiento hacia. el

exterior durante la guerra y se formularon tambi6n algunas conside­

rac10nes sobre el aumento progresivo de los saldos en libras,que al

d1a 30 de jWl10 de 1945 totalizaban 3.355 millones de libras.La pau­

latina cancelac16n de tan enorme suma represent6 para Inglaterra u­

na de las dificultades más aprec1ables a que se vio enfrentada cuan­

do lleg6 el momento de tener que solucionar los efectos de la con­

tienda sobre su posición internacional. Véase el movimiento númerico

del aludido pasivo roproduciendo a continuac16n las cifras corres­

pondientes a la evoluci6n de los saldos en libras desde el 31/12/45

al 31/12/48, según se publicaron en el suplemento de uThe Economist tt

de1 18/11/50:

DEUDAS EI'J ESTERLINAS DEL REINO UNIDO AL 31 DE DIe IEMBRE
Millones de libras
~ W.§ .J,~Z ~

Area dólar 36 35 21 24
Resto hemisferio occidental 164 213 235 135
Países del O.E.E llC. 409 419 419 354
otros ' . al área libra 601 617 558 524pa~ses aJenos -- - -total 1210 1284 1283 lOS?

Deudas a paises del área~

Dependoncias de ultramar
otros pa~ses del ~rea

total

446
2007-
2453

495
1922-
2417

502
1786-
2288

521
1801-
2322

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

Deudas a organismos no-terr1tor1ales 26 387 395-_..... ,-

TOTAl¡ GENERAL 3663 3727 3958 3754
..-.... ..........

Aclaraciones:
Las deudas en libras comprenden los débitos

de bancos ingleses hacia sus sucursales en ultramar y otros titula-
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res de cuentas) incluyendo fondos depositados como cubertura de mOl~

das extranjeras, y préstamos extranjeros al gobierno británico oxpr~

sedas en libras o monedaR del área libra. No se incluyen las tenen­

cias privadas de titu.los y acc Lones , Los or-ganí.smos no terrItoriales

son pr Inc í.paIment;o 01 Fondo Monetario Interna.ctonal y el Banco Inter-

• nací.ona l.

Deducimos, entonces, de las cifras transcr~

tas que el .monto de las deuda.s en esterlinas siguió elevándose, f'av.Q

recido por la desapar-Lc í.ón del sistema do Prástamos y Arriendos que

tanto había. contribuido a la í"inanciación de los gastos bélicos in­

gleses, No es de creer, pese a ello, que Gran Bretaña no haya hecho

esfuerzos intensos para li.berar esos saldos bloqueados, poniéndolos

a d1sposicion de sus acreedores extrul1jeros; al contrario, precisa­

mente una de las crí-ticas suscitadas por este asunto en determina­

dos circulos financieros británicos, fué que la escala en qQC se pe~

miti6 a los paises acreedores girar sobre sus haberes, result6 dema­

siado intensiva y pot--'- consiguiente, perjudicial a la estabilidad e­

conómica del Remo Unido al dedicarse muchos recursos ingleses ti la

cancelación de las deudas acumuladas durante el conflicto. Un indi­

cio de los esfuerzos br1t¿3.n1cos lo da el hecho de .que durunbe 1948

fueron desbloqueados .267 millones de libras de esos saldos. Este pu.n

to será examinado algo más ampliamente en páginas posteriores.

Cuál es, entonces, laimpres1ón que nos de­

ja la revisi6n que hicimos de la acción de los tres primeros aiíos de

post-guerra sobre el balance de pagos inglés ?

Todo considerado, la situaci6n económica y

finuüciera de Gran Bretaña a finos de 1948, vista ahora cuando el

tiempo ya transcurrido subray6 mejor las grandes lineas del proceso,

encerraba dentro de si los peligros ulherentes u laposibilidad que

un brusco cambio on las condiciones imperantes mundialmente hasta a­

quel momento revelara la debilidad intrtnseca de su posici6n comer­

cial y financiora. En resumen, las bases estaban puestas y las con­

diciones eran maduras para el advenimiento de la crisis monetaria brj

tán1oa, y por ende mundial, del año 1949•

....000-
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1.l;f1. EGONOM¡A fJfJL REIl'lO J[NIDO EN BL AÑO 19~

Para poder aquilatar exactamente 01

peso de los factores que llevaron a Gran Br~taña a la devaluaci6n

de su moneda en Septiembre de 1949, es necesario que repasemos br~

vemente el aspecto de las condiciones en que se desenvolv16 la ec~

nomfa mundial, y particularmente la europea, desde el fin de la s~

gunda gran guerra.

Desde esta último momento hasta ma-

diados de 1947, el principal problema lo constituyeron la rehabilj

t ac í ón y la reconscruccí.ón de las econom1as convu'ís ronadas , Pred o-

minaban las tendencias inflacionistas y la pertuxbadora inestab11~

dad económico-social determin6 que el volumen de la producción eu­

ropea creciera sólo lontamente hasta que en 1947, el retroceso su­

frido en las actividades ngr1colas e industria.les pl'OVOCÓ la nece­

sidad urgente de recibir ayuda del único país que se hallaba en la

posibilidad de sum1nistral'lul los Estados Unidos de Norte América.

La Ley de Coop0r~c16nEcon6mica (EcQ

nomic Cooperation Act) de 1948, autoriz6 al Seoretario de Estado

nor teamer í.cano a concluir acuerdos bilaterales de ayuda por' los cUfi

les las Me í.one s boneficial':tns se comprometían, entre otras cosas,

a estab í.Lí.za r sus tasas do cambio. Los fondos liberalmen·te asigna­

dos según el régimen del Plan Marshall (que tomó su nombre del au­

tor del pl~oyecto original del sistema de ayuda) perm.itieron que la

primera parte de 19'1B contemplara un creciente !1lf.3joramionto eUl~op<?.o

con un movimiento gradmal hacia la estab11idad f1n~nciera interna,

en algunos paises, y hac í,a la rHG.ucci6n de las tendencias 1nflacio­

narí.as en otros. Inglaterra, Bélgica, Italia y Suecia, por ejemplo,

se aproxliaaron en ese año a un equilibrio en sus operaciones inter-

nac LonaLes ,

Todo progreso europeo se reflej6 s1e~

pro en el balance de pagos estadoWlidense y es as! como el supera-



vit do ese paí.s se red¡¡jo de 11,3 billones de. d61ares en el año 1947

a 6,3 billones en 1948. En contraste con la pérdida neta de oro y d~

lares pose ldos por los pa Lse s extr-anj eros. que ascendió a 1,2 billón

de dólares en 1946, 4 bj.llones en 194? y cerca de 1,5 bil16rJ. en los

primeros seis meses de 1948, hubo unu ganancia por parte de esos m1§

mas países de 400 millones de dólares desde octubre 1948 a n~rzo de

1949.

Aún dando a estos signos f'avorable~ toda

la importancia que les corresponde, no es posible desconocer que la

sit;nación goneral siguió conteniendo muchos elementos adv~rsos.. Por

ejemplo, los precios europeos, como reflejo de la inflación genera­

lizada, aumentaron mucho más que los precios norteamericanos. Los

cácuLos teóricos de los economistas seña Iaban., ptú'a las monedas eu­

ropeas, una sobrevaluac16n con respecto ald6lar de entre 15% y 40%

con un promed 10 de 1 25 al 3:>%.

Las relaciones alteradas entre el valor

de las monedas y los precios de las mercaderías se evidenciaban en

la existencia de numerosos mer-cados ulibres u o "negros " en los que

las divisas se cotizaban con gran descuen.to respecto a las tasas o­

ficiales fijadas por las autoridades mon~tar1as. Por consiguiente,

cuando deqrecló la' inflaci6n a fines do 1948 y principios de 1949,

las condiciones" desequilibradas en que se hallaba la e conónrla ouro­

pea, repercutieron en su. capacidad de exportar, con el resul-cüdo de

una aguda contracci6n de las 1mportacionús de Estados Unidos. La ma­

yor declinac ion en el segundo trimestre de 1949 correspond 16 a las

compras a Ingla terl'a, Italia, ¡¡'rancia y Sulz8..

Terminado este breve esbozo, iniciamos ahg

ra el estudio más particularizado de los motivos que originaron la

devaluaci6n monetar1ainglesa de 1949 y, como su consecuencia, la ola

de desvalorizaciones que la siguió.

2.~ INFliqpcIA DE LA DEML\I.fDA NOHTEN4EHICANA

Una de las causas que ~ís dificultaron la

evolución del balance de pagos b~~·ltán1co en 1949 rué el receso que

a fines de 1948 y comienzos del año siguiente, sufrió la actividad

econ6m1ca general en Estados Unidos. Como es sobradamQlte conocido,
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tode. guerra causa un desbarajuste en la estructura de los prectos

y trra tándose de controles es más dificil vtgilar el aumento de los

precios de importación, razón por 18. cual, las subas más elevadas

se produjeron en esos rubros.

En v í at.a de que Estados Unidos absorbe más

del 40% de la producción tntmd1al de nmterié.?s primas indust;l'iales,

su demanda juega un papal principa11siroo en la marcha de los precios.

Al iniciarse 1949, habían desaparecido casi totalm~nto en dicho pa1s

las penur í a s oxcepc Lonales de guerra y post-guer'l'a; el16 mot tvó la

acumulación de grandes cantidades de productos alimenticios y mate­

rias primas industri~Áles. Conaecucnc ía inmediata fu6 una regres16n

en ln actividad económicv. norteamericana, cuyas lmplicanc1as sobre

la situaci6n del RHinO Uní.do pasamos a explicar.

Cuando los mercados se transformaron a favor

de los compradores y los precios comenzaron a seguir un curso deseen

dente (especialmente los de las prüneras materias, pero no exclus1v~

mente en este campo) cualquial" debilidad compet.í.t.Lva que un país hu­

biera desarrollado al amparo (s 1 asi puede dec í.r-se ) de los a 1 tos pr.Q.

c Los , y que podrIa haber pasado inadvertida en 01 apogeo del "boom'",

se descubr í,c Ia repentinamente.

También podr:í.a suceder que los precios más

subidos ya cargados por los material~s tendioran a conservar eleva­

dos los costos de manuí'ac tura en. compaz-ací.ón con los de los paises

competidores. La ca1da en lus importaciones de los fabricantes esta

uOlmidenses que estaban reduciendo sus existencias previamente acu­

muladas, afect6 en especial a los produccores de materias primas.Las

1lnportuciones amer í.canas en el segundo 'lirimestro de 1949 bajaron 15%

en valor, comparadas con el último trimestre de 1948. Una declina­

ción de 15;0 en las importaciones, en r ospues ta a sólo un 5% de reduc..

e í.ón en la r enta nac í.ona L de ese país, indicarla que para las expor­

taciones 1:E'i tánicas es más importante la eL:lsticidad en el ingreso

nac Lona 1 de los Escados Unidos que la elas·ticidad. de sus precios de

exportaci6n.

Las estadísticas 1ndicanque, en la eventua­

lidad de una depresión, las exportaciones del ~rea de la esterlina

a Norte y Sud América caen en mayor pro porc í.ón que las ventas a otz-as
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zonas, lo que significa que las entradas do dólares son más perjudj

eadas en una depresión. Lus cifras dicen también que ese efecto no

se compensa por un descenso similar en las compras del área a la z~

na dol dólar. Es cierto que las impm'taclones desde Asia y Africa

caen bastante en Las depresiones, ya que los produe tos trop1calas

son los de precios más vulnerables a toda circunstancia adversa,pero

no se puede afirmar categóricamente, por otra parte, que la baja en

las 1.mportaciones británicas contrarreste sur tc í.ent.emente las meno-

res ganancias de dólares •
... "
Recordemos que el Reino Unido percibe d61a-
"r'

res vendiendo sus mercaderías a productores primarios que antes han

exportado caucho, lana, estaño, etc. a Estados Unidos. Inglaterra u­

sa esos d61arespara comprar articulos americanos como ser, tabaco,

a 19od6n, trigo, etc. ·Suponiendo que en una depresión, los precios

del tabaco, algodón y trigo caigan tanto como los precios del cau­

cho, estaño~ lana, etc. ello significa que hasta cierto punto lo

que lnelaterra perder1a por un lado, lo compensarla por otro.

Entra aquí en juego un factor novedoso,

que desde el fin de la guerra ha contrí.oufdo a complioar las cosas s

ra.:lfentras Estados unidos ha adoptado la polí.t1ca de sos Lener los pre­

cios de sus productos agr1colas en una de prcs í.ón, se opone enérgica­

mente al mismo tiempo, a cualquier acuerdo internaclonalque preten­

da n~ntener los niveles del caucho, cacao, etc~- Como es de compren­

der, esa prosi6n alcGnza en determinados momentos a influir decis1~

vamente sobre el nivel de los precios, visto el volumen preponderan­

'te de las compras de Estados Unidos.

Al empezar el año 1949, pudo as1stirse

a lo que Sir Stafi'orc1 Cripps llam6 "cambio del clima financiero y

conerct.a í," POI"ClUO 01 decaimiento dalas compras redujo pronunc fada-.

mente e L ingreso de dólares por ventas de diversos productos del á-

rea (1sterlina •.Es así como el/caucho, e L estaño, la lana y los d í.a-

mantas que r end Ian un promedio trlmestral de 120 millones de d61a­

res hasta mar zo de 1949, solamente pr-od uj er-on la mitad de esa suma

en el segllildo trimestre del año.

Añadamos, de paso, que fue imposible evl

tar qum se transgredieran en algunos casos, las reglamentac:lones diJ
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cambio merced al ingenio de los especuladores. So vend1etonciertas

merCadel-alas orig:tnflr1as del área esterlil1.n él pa Iaes fuera de la mis­

ma que d1sponlan de libras transferibles y que aprovecharon la cir­

c~~stnncla para vender esos mismos artículos en la regióndel d61ar.

La consecuencia resultó ser que 10$ d61ares que dichas exportacio­

nes rlr~ieron fueron recibidos por los intermediarios en vez do en­

grosar los fondos del tfpoolU do d61ares del área.

3 .¡g, PHQ~lliMl\ DE; LPS PHB~ IU~ BHlfAFIC Qa

Llega ahora la oportunidad de hacer una

aplicaci6n concreta dol principio que hemos sentado algo antes cuan

do dijimos que una caIda 1mpravtsta en la demanda podr-La poner al

descubierto la falta de aptitud para competí.r de un país determ1nado~

He ahf el aspecto quizá fundamental del

problema inglés en esa época. Era sumamente estrec~~ la vinculac16n

que existía entre la demanda en baja de Estados Unidos y los pre­

cios en suba de Inelaterra poro no coincidian las opiniones de los

economistas respecto al grado de la influencia conjunta de ambos

factores sobre el balance de pagos del Reino Unido y el monto de

sus reservas de oro y divisas.

Ciertos comentaristas achacaban a Norte

América la responsabilidad do las dificultades en que se debat1a el

Reino Unido, por no ser capa%, según decían, de evitar una depresi6n

c omerc In'L que hizo porder int(~rés en la compre. de produ.ctos britllni­

cos. DOB expresiones rotw1das de esa teoría se transcriben a contl­

nuaci6n:

ULa economla sin trono de Estados Un1­

fldos con el volumen creciente de desocupados y la cDJtda del poder

"adquisitivo interno se está convirtiendo más y más en una amenaza

upara la rae j or1a británica11. e.éhe Tribuna, 3/7/49).

"Las d íf Lcuf.tade s en que nosotros nos

"encontramos se deben pr1ncipattunent.e a la te!~quedad del Congreso nor

Uteamericano •• 1Il.; é\l tr&tal' de reducir las as Lgnac í.ones para los

"gasbos en el extrt~njero S8 está exportando la de pres í.ón americana

na Europa y a aquellos productores de matarias primas como Allstra­

rtlia, M.!11aca y Afr:lca Occidental. u (The New Statesman and Nat Lon,
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6/7/49). Estos dos comentarios sllltetizan PUi1toS de vista amplia­

monte extendidosentro los Labor-Ls tas en aquella época. Como vemos,

no se hace ni suí.q í.er-a mención a la posibilidad de que la causa de

las 41f1cu14ades fuera a trlbD.1ble, por lo menos en parte, a factores

intrlnsecos de la oconomiu inglesa.

Contra esa corriente de pensamiento reacc~

nó , en una de tantas oportunidades, el prestig5.osos ItThe Bconomfs t "

que en su edición del 9 de julio de 1949 calificaba como simple ten­

tativa de excusa, la tendencia laborista. de alegar que la cr1s~.s de

aquel momento nunca hubiera existidio do no ser por la crónica e in­

corrogible inestub1!.idad del capitalismo nOl"'teamericano; añadía que

no era cierto que la eco norda amexLcana es tuv í era en decadencia por­

que el nivel de la demanda general y de la activi-dad productiva to­

dav1a estaba muy por encima de 10 qua se pudiera ealif'icar como un

estado normal en los términos conocidos hasta entonces por el mundo.

Otros de los sectores de opin16n propugna­

ban uno vuelta al aislamiento economico argumentando que los proble­

mas de Gran Bretaña y de su Imperio debían resolverse sin interven­

oí.ón de Estados Unidos, mediante el ref'uerso yla consolidaci6n del

área esterlina. Esa idea también fue c ombat í.dapox HTne Economist"

el 16 de julio de 1949 deuostranuo que las condicionas actualos del

área esterlina no la hacían particularmente sólida pRra poder bas­

tarse a si misraa. Dacia dicho óreano: ftla regi6n de la libra, cons­

n ti tuida cotno está ahora no puede suministré.-J.T ni los mercados ni

lilas productos que hacen fal tu para reempla2".ar la región del dólar.

"Y si el argumento es que los otros paises van a ser atraldos a es­

Ute grupo o sistema, la respuesta es: c6mo van a ser a tra1dos si el

tfplan en s1 no es atractivo ? quién va a ingresar libremente en la

tfrog1ón esterlina cuando el COGto del :i.nereso es La obligac16n de

"comprar productos británicos caros en "GZ de p roduct.os baratos que

use pod.r Ian conseguir en otras regiones? tt.

Fué precisamente esa imposibilidad en qua

so encontraron los paises integrantes del ~rea de satisfacer sus ne­

cesidades dentro de eco 'bloque, lo que orig:J.nó el aumento de sus

importaciones desde al bloque del d6lar, con su lógica repercus16n

sobre las reserVas inglesas. A mayor ab~~damiento de lo expuesto



por flThe Economis't" podr La añadirse que 11110ntras Londres c ont Inuar-a

desempeñando su papel de banquera del área pero con .fondos inconver-

tiblos, escaso seria el aliciento para ingresar en el sistema.

En su númer-o del 9 de julio de 1949,el mis­

mo periódico que venimos citado, recalca cuál ~ra el punto neurálg1­

co, a su entender, de la tensa situación:

UEl gran defecto de la economáa británica

Hes p;'ecls~mente el alto costo de produccñón , No es que la producti­

Hvidad no sea a Lta , sino que la remuneración que el pueblo inglés

Ifexige por su trabajo, es t.odaví.a más e..Lta , Los costos de laproduc­

"c í.ón bri tánica son demasiado altos, no 8610 para la región del d6­

filar o para los mercados extranjeros en general, sino que son dema­

"s Lado altos pa ra el mismo mercado interno. Para dar una demostra­

uc16n sene 111a rte este punt.o , se ha caLcu'lado cuántas semanas tiene

"que trabajar el obrero insular para pagar el precio de cinco obje­

"tos normalec antes de la guerra y ahora. Los resultados son:

casa co rr 1ente
autom6vil más barato
motocicleta más bars t"
traje más barato
receptor de radio corriente

semanas
H

ti

n
u

é:)nte~

112
39
11

5
3b:

AApra

213
55
17
7
~

"Estos datos demuestran que el nivel da

Uv 1.da hu decaído, pero es solamente otro modo de decir que el veI4da­

ndel~o costo de pnod ucc ión (el número de eemanas que hay que '{t--abajar

"para produc í.z algo) ha subLdc , Si el pueblo británico no puede com­

"p1'a1' sus propios productos, cómo puede esperar que 10n extranjeros

rl los compren ?U

Esto siE'~ifica, enpocas palabras, que la

clave del éxito de toda polltica que tendiera a aliviar la crisis c,Q.

merc í.a l, del ReL'1.O Unido, estr:Lbaba en su capacidad de reducir los

costos ue producción. Esa necesidad era comprendida por el gobierno

ingl~s, tanto como lacte acrece.ntar la 9ficiencia productivs;lo prue­

ban Lodos los esfuerzos tend}.entcs a aumentar el indica de producc Lér

mediante el reequipamiento industrial y a frenar, derrtz-o de lo posi-

blü, la. suba de los salarios, como facto~ primordial, esto último,pa­

ra la fijación de los costos.
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Empero, no debe olvidarse q~e Gran Bretaña

surr Ia de un c í er to grado de inflación, os tad o en al cual toda roodi ..

da de reducción de cos t os forzosamente tenia, que t~"op(.;:zar con difi­

cultades prácticamente lllsuperables, o poco menos.

Aoabamos de aludir al ambicioso programa de

modGrnizaci6n de la industri~ británicay olió, nos servirá para des­

tacar que a~L un país con relativa estabilidad de procios a largo p~

ZO, puede encontirarse en-pel1gro de soportar perturbaciones en su ba­

lance de pagos cURndo se encarn la ojecuci6n de planes de desarJDllo

económico. Ahora bien, si ese país as1ste a una inflaci6n rápida de

precios, 01. efecto adverso sobro Las cuent-as exteriores es seguro.

Ello d0pendel~ del grado en que los proyectos especificos de desarro­

llo son rucnte s pot.enc í.al.es de d 1.visas extranjeras o son un posible

medio de ahorro de monedas «scasas , Será muy probable que la eleva­

ción de los procios agraV'o todos los fnctores que a.ún bajo condicio­

nes establos pueden conduc í.r a un pa l.s a encont.rarae en dit"1cul tades

con el equilibrio de su ba Lance de pagos.

Por otra porte, aparecerán los efectos bien

conoc í.dcs de los altos precios sobre el Lrrte.ccamb Los las mercaderías

exportables se encarecerán exces í.vamonte con reIac í.ón a las de aque­

llos paises con niveles do precios más estables, y a la vez,los arti

culos de importaci6n se volverán artificialmente barutos. No es ésta

la única consecuencla dosfavorable porque la suba desmedida origina­

da por la inflación Induco , y in experiencia lo verifica, a que los

1nve~s1onistas coloqueü fondos on determinadas actividades que no sor.

necesariamente las más aptas para atraer divisas ext.ran.lerus ..

'Recordemos lo ya dicho sobre los mercados

fff5ciles lS de oxportuci6n obtenidos mediunte el denbloqueo de los sal

dos estex·lL."1.Ets congelados en I~ondres. SobrevIene as í un alejamiento

de los recursos productivos de las industrias de exportaci6n, fuga

de cap1t~les a ra1z de las dndas que aparecen con respecto a la es­

tabilidad del tipo de eambio, y desaliento de las lllvcrs10nes por

parte elo los extranje ros.

Los paises envueltos en estas dificultades

y Gran Bretaña no fué unD excepci6u, comienzan entonces la ap11ca-
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c Lón de comzroLes selectivos de cambí,o e irilpol~·taciones, "~ra.tando de

mitigar por lo menos temporariamente, los perjuicios en su posición.

Dichas restricciones alejan el. momento en que ineludiblemente deben

encar-.rse las l"'eforrnas do fondo y fomentan la separ-ac í.én en comparti­

mientos del comercio internacional.

Iss be IÍl timo factor obl1gó a analizar los ba­

lances de pagos agrupando sus ci.fras con un critario geográfico, se­

gún las diferentes zonas con Las cuaLos hubo opore·.clones incluidas

en dicho os tiad o de cuerrta s , El mencionado ané l.í.s Ls rogional consti­

tu~ró para lHgla "Gurra una Innovaotón has t- hace pocos anos; su estu­

dio nos muestl"¡). que aún on las ocas í.onos en que Gran Bratafia se apro ...

ximo a la obtención de un equilibrio, el mismo so dcbi6 a la compen­

sación de los fuertes dericit con el 6rea del d6lar, por los elevados

superavit con la zona de la esterlina.

Uno de los fact~ores más arduos en las Cltc.,a.

tas extornas bl"'i-tánicas es el comezcí.o con Estados Unidos y Canad~,

cuyas curvas de importaci6n y exportac16n, después de un periodo de

convergonc í.a ha s La principios de 1943, se alojaron mucho anulando

as]. por completo los efectos benet'Lc í.osos que pudicTn tener cua Lquí.er

saldo fr-tvo:rablo en 01 comercio con los pa í.se s del área do la libra.

Es'te problema corresponde a 10 que se hu

dado en llamar Hdesequilibrio se cc LonaL'' do L balatlCe de pagos, obli­

gando a la ad opc Lón do medidas económicas que t í enen toda suerte de

c onsecuenc í.aa derivadas e imprevistas sobre otras parüe s del balan­

ce. Las nuovas condiciones d1.fleI'en prot'undamerrte de las que exis-

t ían en plena vigencia del patrón-ox:o, en que una expor-tac Lón repre­

sentaba Wl valor const~nte no import~ cuál fueTe su destino. La se­

pa rac í.ón en corupar t ímí.errtcs muestra suat.ancf.aLes excesos en las ope­

rEciones' con el área esterlina y con los paises adherLdos al régimen

de la Organizaci6n do Cooporac16n Econ6mica Europea, excedentes que

f'ueron financ lados por la lill·t1:d~c16;,1. de tenencias exLe rna s de 11­

P1"U$ Y' por nuevos préS'c,&úlOS ingleso,3 en ul trnro.o.l"", pero que fueron a­

nulados pOJ? lUl de í'Lc í, t en (~l rubro dólares) <{UI) los superaví.t norn1.na

Les nada podIan hacer para cubrir.

Ello significa que 1:1 ob tención,med1ante

grandes esfuerzos, n(~ 1}l:.. equilibrio en la CUánta corr-Lence glob~"
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entre Inglatorra y el resto del mundo, era ilusoria en el sentido

de que carecía do valor a caUSa del continuo desoqullibr10 regional.

Por otra parto, hast¿ cierto punto, la carencia general de d61ares

contribuyó por s1 misma a los superavit registrados en los t~atos

con otros paises. Cuando ~lS adelante reproduzcamos las cifras del

balance regional de pagos del Reino Unido para 1949, veremos que

el desequilibr1.o secc í onal, a que aludimos (añadí.do al defic1 t pro­

pio del área de la libra hacia la zona del dólar) fué 01 causante

de la perdido de oro y d61ares sufrida por Gran Bretaña pese a que

la modesta importancia de su def' í.c í.t tata 1, parocer-Ia ocultar la ne-

ces í.dad que se prosentó de re cuc r Lr generosamente a las reservas mo­

netarias, si se quería qne Londres continuara reteniendo su ~posici6n

como centro financiero del área.

4.LOS TilllM:ij\fOª DEL INTERCAW10

El objetivo fundamental de toda expor-

taci6n es obtener los medios con qué pagar las importaciones y por

lo tanto, un indice sencillo e ilustrativo de la evolución comercial

de un pa:í.s lo c ons t Lbuye el estudio de los Ll.amados ti términos del in

tercamblo11, que se calculan dividiendo los precios de expor tac í.ón

por los procios de importación. El resultado indica cuánto más, si

el indice es mayor a 100 o cuánto menos, si es menor a lOO,se reci-

be en forma de importaciones por el volumen de exportaciones a los

precios del año base. El examen de estas cifras para el casobrltáni­

co, nos hace ver gráficamente expresada la desfavorable evolución s~

frida por su comercio intornacional, de acuerdo con el detalle dado

por la memoria de 1949 (página 126) del Banco de Ajustes Internacio-

naLes ,

1913 ~ 100 Prec.export.div1dld.porprec.iroport
Año Prec.1mp. Frec.expor.19l3;lOO 1929:::100 193'7:;100 1938=100

1913 100 100 100
1929 134 160 119 100
1937 100 14.(1 132 110 100
1938 103 147 143 121 103 100
1947 266 326 122 102 92 87
1948 297 362 121 102 92 86
1949 307 368 121 101 91 85

Con r-eLao Lón al año 1949, que nos inte-

rasa. en este capdtuLo, aparece entonces que a los .precios prevale­

cientes en 1913, las exportaciones podrían haber rendido 21% más de
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importaciones pero a los precios vigentes en el año 1938, el mismo

voluraen de exportaciones 8610 hubiera dado 15% menos d~ 1mportac1o-

nes.

En un capitulo posterior tendremos ocasi6n de

tratar este punto con más detenci6n, y mostrar la evoluci6n de estos

indices para los afias siguientes.

-000-
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CAPITULQ IX

l.-Las relaciones entre Inglaterra y el área esterlina como factor
de la devaluación. 2.-El problema de los saldos en esterlinas. 3.­
El factor psf.coLógí.co como determ1n'3.nte de la crisis. 4.-Fluctuaci.Q
nes en las reservas de oro y dólares.

1.Ms REMC¡ONES ENTfLK II{GLA~lli)lM. Y Eh @EA ESThRLI!~A

COMO FACTQR D&1f LA DEVAJ,UAC¡Olj

En el estudio de los motivos que llevaron

al ~eino Un1do a la crisis que culmin6 en la de~aluaci6n de septiem-
'l't

bre de 1949, hemos dado hasta ahora la debida importancia que entre

las causas de ese desarrollo econ6mico corresponde asignar, a la ec~

nom1a británica propiamente dicha.

Sin embargo, ello no quiere decir que la

tel~16n a que se encontr6 sometida Inglaterra fuera atribuible con

carácter de exclusividad a fL-1otores lntr1nsecos a su estructura eco­

nómica. Un lugar fundamental y quizá el más importante, aunque las

opiniones se hallan divididas, cabe dárselo a los efectos de la moda­

lidad que present6 la vinculac16n del Re1no Unido con el resto del á­

rea de su influencia.

Es cierto qua en todo momento, Inglaterra

consiguió beneficios de su actuaci6n como cerrero finanoiero de la re­

g16n en que predominaba, y aún lo hace, el uso de su moneda, pero en

su papel de pa1se ban~uero del ~tea, debi6 en algunas oportunidades,

cumpliendo las funcionas de tal y también en el deseo de roan tener la

cohes í.ón del bloque, continuamente amenazada por los embates de la

po11t1ca americana tendiente a anular las discriminaciones inheren­

tes al área,soportar agudas tensiones sobre el monto de sus reservas

de metal amarillo y d61ares.

Téngase presenta que otra no podía ser la

actitud de Iondres desde el momento en que siempre los países inte­

grantes del sistema tuvieron mérito preponderante en la const1tuci6n

y aporte a las mencionadas reservas, mediante la venta de sus mate­

rias primas al resto del mundo. Precisamente, una de las oportunida­

des en que Gran Bretatlavi6se obligada a aceptar la carga que arrojó

sobre su solvencia el desenvolvimiento del área esterlina, fué el añc

1949.
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Los f'uel..tes drenajes a que se v:tó abocado el

Reino Unido tuvieron su origen en el cumplimiento cabal de las ob11­

gaciones implícitas en su posición de agente financiero del conjunto

de paises que reconocían a su moneda como el signo dir1gente.La ca1­

da de las reserVaS no satisfizo las necesidades británicas porque

las transacciones exteriores totales do Inglaterra estaban casi e­

quilibradas en 1948 y en los pr1mGros meses de 1949 arrojaron sola­

mente un moderado defic1t; fueron las cuentas externas del ~rea li­

bra, incluyendo sus operaciones con Gran Bretaña las que estaban

fuertemente desniveladas en 1948 y lo estuvieron aún más en 1949.

S1 en este último año, Londres hubiera conse­

guido cobrar en oro y d61ares el superavlt británico con los paises

del área, esos cobros hubieran correspondido a la mayor pnrte de su

def1cit corriente en relaci6n al área dólar, Pero los paises del bl,.Q,

que sólo pod!an pagar su def1cit en el comercio visible e invisible

con al Reino Unido, girando sobre sus saldos en esterlinas. Por esa

razón, los dblares se necesitaron para cubrir el total del defic1t

inglés hacia el área d61ar y además para cubrir los pagos de oro y

dólares hechos con los fondos del "pool" por cuenta de los paises

ligados a la libra.

Hasta el momento de la devaluación, los miem­

bros soberanos de la Comunidad britanica de Naciones, considerados

conjuntamente, se beneficiaron grandemente con la aplicaci6n de los

dos principios cardinales del área: la centralizac16n de reservas y

la libertad de movimientos de los capitales" El ~rea, exclui.da Gran

Bretana, tuvo undeficlt neto de 752 millones de libras en los tres

años entre enero de 1947 y diciembre de 1949, financiándose í. 632

m1llonescon exportaci6n de capitales desde Inglaterra y f:, 120 mi­

llones con liberaciones de los saldos en libras. En esos mismos a­

ños, los miembros soberanos del área soportaron un deficit de 2088

millones. de d61ares y giraron contra sus créditos en libras por va­

lor de 159 millones de esterlinas, a pesar de la sa11da de capital

británico hacia esos paises.

Veamos ahora cuál f'ué el pesode las obligaci~

nas hacia el área,que Inglaterra afront6 en el año 1949.
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¡mENAJE CAUSADO A!J REINO UNIDO .E.Q!i 1Yl MEA ESTERh1J'lA mi E,¡, AfÍq~

Millones de libras

Enero-.Tun10
Sea ido del área en cuenta corriente con:

Julio-D le í.em,

-136 -120

- 64 - 30

... 35 ¡- 12

f 39 ¡. 62....

-195 ... 76

Hemo Unldo

Area dólar

Resto del mundo

Financiado con recursos propios

Drenaje sobre el Reino Unido

Financiado por:

Salida de capital desde Inglaterra - 98 .. 148

Girado sobre los saldos en libras
(pagos por Inglaterra, -) ~ 97 ~ 72

La d1vis16n del afio en dos partes nos permi­

te apreciar cómo luego de la deprec1ac16n, se nO~lron los primeros ~

fectos ventajosos de esa medida, traducidos en cifras más favorables

que las que aparecen en la primera mitad del perIodo. Las considera­

ciones precedentes muestras las dificultades británicas para satis­

facer los requerimientos del área cuando el mismo Reino Unido se en­

contraba luchando para obtener su equ11:l.bl~10. Inglaterra y el resto

del área se moví.an en direcciones opuestas; la primera acercándose

a una nivelaci6n global de sus cuentas y la segunda acrecentando sus

deficit.

De todos modos, no se puede decir que las

cuentas da cada parte se desarrollen independientemente, porque s1

el Imperio no fuese un buen mercado para Gran Bretatia, esta última

no podria tender a balancear sus pagos. Los mercados de la Comuni­

dad son indispensables para Inglaterra s1 se piensa que más que la

mitad de sus exportaciones consisten en articulos que tienen Llfima

posibilidad de suplantar dentro del mercado ncrteamer Lcanc a las mer·

cader Ia s locales aún si fuesen producidos a 2/3 del costo norteamer..1

cano.

2.lYt PROBLEMA Dkf LOO SALDOS EN ESTERLINA~

Uno de los aspectos dominantes de la evo~

ci6n económica del área esterlina durante 1949, fué el "empeoramien-

to de su balance de pagos en el segundo y tercer trimestre del año.
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El síntoma más alarmante fué un repentino en­

sanchamiento del deficit de d61ares de esa zona, que pasó de 330 mi­

llones de dólares en los primeros tres meses a 117l millones en los

seis meses siguientes. Sin duda que la Causa 1nmediata rué la decli­

nación en la actividad comercial e industrial norteamericana que tra­

jo como efecto una acentuada baja en las importaciones de materlas

primas pero las causas originales del deficit apuntado más arriba,

son otras.

Los palses del área no se hallaban preparados

para afrontar un súbito estancamiento de sus ventas pues habian agra­

vado el desequilibrio fundamental de sus operaciones comerciales,es­

pecialmente con el área del dólar, poniendo en práctica programas ex­

ces1vnmente ambiciosos da desarrollo econ6mieo, administrAndose con

presupuestos permanentemente deficitarios, recurriendo intensamente

a la polltica de dinero barato y no creando los' incentivos adecuados

para fomentar la producci6n. Esos factores aunados hicieron que el

defic1t de oro y d6lares del área fuera enl949 mucho mayor de lo pre­

visto no sucediendo lo mismo con el Reino Unido. el cual compr-end Ló

que algo debía hacerse para corregir, por lo menos enparte, el proce­

so que tendía a deseq"ilibrar las cuentas.

Entendiendo que el mantenimiento de los 4l

gresos domésticos a altos niveles ocasionaba la postergac16n de los

ajustes indispensables en losprecios y costos, el~ob1erno inglés ~

zo un serio esfuerzo durante 1948 (por medio de un gran superavit de

presupuesto) para modificar las condiciones de inflación repl~mida

que caracterizaron la situación financiera interna desde el fin da

la guerra. El presupuesto 1949/1950 introdujo una r'educcf.ón en el

superav1t de ingresos del gobierno, de ~ 684 millones en 1948/1949

a 'E 492 en 1949/1950.

La meta de la estabilidad delos precios

fué perseguida mediante el eacionamiento, el control deprecios y

los subsidios presupuestarios pero al aumentarse el volumen de los

adelantos bancarios, conjuntamente con la r~ducc16n ya mer~ionada en

el superavit, continuaron los slntomas inflacionistas que demoraron

el rcajuste tan necesitado.
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Todas las consideraciones que preceden no tienen

por objeto distinguir entre la pol!tica económica seguida por el á­

rea y la practicada por el Reino Unido, paraaf1rmar que la primera

haya sido la desacertada y la segunda, completamente correcta, Gran

Bretaña tiene su parto de responsabilidad por haber exportado capi­

tales en una medida que su estado económico no debería haberle acon­

sejado, Esa exportaci6n de capitales tom6 lugar en forma de finan­

ciaci6n de nuevas empresas en el éarea, ampliación del volumen de

cr6dlto acordado a los paises extranjeros y muy especialmente, a tI­

tulo da 11berac16n de los saldos acumulados en Londres durante la

segWlda guerra mundial. Es a este último punto al cual queremos re­

ferirnos con particular inteIPés, pues uno de los probLema s básicos

para Inglaterra, si no el mayor, era el tratamiento a acordar a esos

saldos.

Los rubros de intereses y amortizaciones de la deu­

da de guerra y la salida de cap1 tal británico, a Icanzaron, según el

Libro Blanco rela t ívo al Balance de Pagos de 1949, a 1.130 millones

delibras desde principios de 1947 hasta mediados de 1949, es decir,

dos años y medio. Contra ese egreso se registr6 una entrada de 1234

millones en concepto de créditos norteumericmno y canadiense y ayuda

proporcionada bajo el Plan Marshall. La combinaci6n de ambas canti­

dades nos dice que prácticamente Inglaterra no retuvo nada de las

sumas recibidas, que pasaron por sus manos como a través de un ceda­

zo, lo que por cierto no estuvo en la mente de los negociadores de

esos préstamos. ~

Se deduce también que lo que Gran Bretaña estuvo
/

invirtiendo en el exterior, en esos años de per;urbaciones de todo

orden, sobrepasó, aún tomando en cuenta el cambio en el valor de la

moneda, a lo que invirtió en los 10 años anteriores a 1914, es decir

en la época de su. mayor esplendor financiero, porque en aquel momen­

to su exp&rtac16n de capitales era de 150 millones de esterlinas a-

nuales aproximadamente.

81 a los 1130 millones mencionados más arriba,agre­

gamos los gastos efectuados en la rehabilitación de Aleman1a,las iL\

versiones en equipos petrolíferos en el área, etc., que sumaron 382

millones de esterlinas llegamos a un total cercano a los 1.600 millo
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nes, o sea, casi la mitad de las exportaciones totales enel periodo

que anns1deramos.

Qué conclusión fluye de todo esto 1 La de

que esos 1512 millones de libras salieron en forma de exportaciones

sin compensación o en oro y dólares previamente suministrados por

Estados Unidos y Canadá. Según la interpretac1óq que Roy F. Harrod

(Ilevista sound í.ngs - Octubre de 1949) da a 'estas cifras fue la mis­

ma Inglaterra, con su demasiado amplia pollt1.ca de 11berac16n de sal

dos, la que cre6 su propio problema de escasez de d61ares, que con

otras palabras podría denominarse problema de la abundancia de este.;t

linas. Esta última circunstancia, derivada, como sedijo, de la exa­

gerada exportaci6n de capitales bajo las tres formas mencionadas pe­

ro especialmente bajo la de la liberación de saldos congelados,Y a~

dida a las esterlinas ganadas por el mundo en concepto de exportac~

nas a Inglaterra, llevó a una situaci6n de dobles características.

La primera es que, al conoertar sus tratados

oomerc1ales, Gran Bretaña debi6 casi siempre resignarse, cuando no

quedaba otra alternativa, a aceptar la ob11gaci6n de pagar contra

dólares sus saldos adversos. La segunda consecuencia es que le resul

taba imposible cobrar en la misma moneda sus saldos acreedores, ya

que la mayor1a de los países dispon!an de abundantes esterlinas,re­

tiradas en gran parte de los créditos acumulados.

Esa situación, según el mismo econom.ista H.i

rrod, podria haberse evitado si se hubiera negociado con mayor fir­

meza en la cuestión de los fondos congelados, estableciendo en to­

dos los casos que no se reembolsar1an los capitales e intereses en

una proporci6n mayor al 4~ anual conjunto. Esa. mediüa habría debido

encontrar su complemento en una mayor parsimonia en la autorizaci6n

de salida de los capitales pa~a invertir en el área, ya que una ele­

vada parte de esos movimientos de fondos tuvieron carácter netamente

espoculativo, en el sentido de que no conservaban ninguna relaci6n

con el ajuste de operaciones comerciales determinadas.

Por ejemplo, laemigración de fondos hacia

Sud Africa actoleci6, en gran medida, de ese defecto pues las entra- '

das netas de capitales en 1946, 1947 Y primer trimestre de 1948 se

avaluuron en libras sud-africanas 150 millones, suma 19ual"a 2/5
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del 1mporte total de capitales entrados en Sud Africa desde 1870 a

1936. Lo especulativo de esos movimientos se demuestraoon elhedno

de que la mayor-La de los capi tales se reexportaron en el curso de

los tres últimos trimestres de 1948. Cuando se habla de movimientos

especulativos de capitales, puede significar simplemente que si los

poseedores de fondos desean variar de invorsi6n, ese criterio es a­

plicado por un gran número de capitalistas. Será inevitable que sur»

jan dificultades monetarias, entre ellas las mencionadas arrees y

que afectaron a los pa I aes del área. Por dicha. causa, el control de

cambios sud-africano en marzo de 1948 tom6 disposiciones prohibiendo

aceptar dep6sitos provenientes de otros pa1ses del área, a menos

que el depositante pudiera probar que dichos fondos eran necesarios

para fines productivos dentro de Sud Afr1ca.

Resumamos en pocas palabras, cuál

fué la evolución de las relaciones entre Gran Bretaña y el área des­

de principios de siglo: antes de la primera guerra, el superavit de

cambio extranjero inglés era muy elevado y el deficit del áreaera

comparativamente pequeño; entre las dos guerras, el superavit britá­

nico disminuyó considerablemente y aumentaron las necesidades del á­

rea, por su mayor desarrollo y progreso; luego de la segunda guerra,

el Reino Unido no tuvo más superavit y los requerimientos del Impe­

rio cobraron un impuslo extraordinario. Londres se hal16 en la 51­

tuaci6n de un banquero obligado a atender crecientes extracciones

de fondos viéndose simultáneamente ante tUl decreci.m1ento de los depQ

sitos que deb1an poslbilitarle las entr~gas; a la luz de este argu­

mento, la lnevitabilidad de la devaluaci6n se comprende perfectamen­

-te.

3.iIt FACTOR rSICQ¡'OG¡CO COlO DETERM;rJ~ANTE pE M C;RISIQ

En la somera enunciación que estamos

haciendo de las causas que, conjuntamente y en diverso grado de ~­

portuncia, provocaron la crisis monetaria de septiembre de 1949, co­

rresponde ahora mencionar al factor psicológico, el cual actúa sobre

los sucosos económicos indirectamente, a través de los hombres que

son los que, en últ~~ instanCia, hacen la economla.

La creciente 1mpresi6n mundial de
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que Gran Bretaña no lograria salvar con éxito las dificultades con

que empezó a tropezar a principios de 1949, provocó la falta de con­

fianza en la esterlina, desconfianza que no surgi6 meramente como r,2

saltado de la ca1da de las reservas sino que fué su origen en buena

medida. Se extendi6 la creencia de que, como corolario de la pollti­

ca econ6mica interna, la estructura financiera británica estaba sien

do sometida a un presi6n que no podría soportar y de que la inflaci6n

continuarla en escalamás acentuada que en otras partes.

Las consecuencias de ese razonamiento fueron

de que los costos L~gleses aumentarlan, las exportaciones dejar1an

de ser competitivas y la libra no podr1a escapar, ftnalmente,a una

fuerte devaluación. Enfrentados con esta perspectiva y en vista de

que los rumores se d1íund!an cada vez más, los imp.ortadores extran­

jeros ne mercader1as pagaderas con esterlinas demoraron sus 6rdenes

y pagos en todo lo posible, mientras que los importadores radicados

dentro del área esterlina aceleraron sus compras al oxterior,antes

que una everrtua 1 deprec1ac ión afectara élesfavorablemente las tasas

de cambio. Es probable que esta doble pres16n haya diferido el in­

greso de dólares en un mes, anticipando también los pagos en la mis­

ma moneda en W~ mes, 10 que alcanzarla a ser más o menos la mitad

del defici t re to de d61ares y 0:00 entre el primer y segundo trimes­

tre del año.

Restl1tado 16g1co de estos rae'tores :rué asis­

tir a un debilitamiento de las tasas cotizadas ~n los d1veros cen­

tros financieros por las libras transfer1blésque~ a mediados de 1949

variaron entre U$S. 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 devaluac16n

de la libra.

4.FLUC+UI\CIONES EN LAS Illi§ERVi1.S Dl~ ORO X DU;tABES

Como complemento del estudio de las causas

que arrastraron a Inglaterra a soportar una aguda tensi6n sobre sus

reservas monetarias, veremos detalladamente los mov1m1entos hbidos

en el monto de esos fondos durante el correr de 1949. Pero antes de

examinar las cifras efectivas del drenaje, contemplemos en detalle
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el balance de pagos británico para la pruJora mitad del año,quó in­

fluencia tuvieron las diversas áreas comerciales del mundo en el re- '

sllltado deficitario, cuál fué el origen del deficit nato de oro y d,Q ,

lares en esos seis meses y en qué fO~1lna f'ué cerrada la brecha.

Q.UilliTA CQHiiIEN11~

D@Ii'Oe
ImpQrtac1one~

Alimentos y tabaco

Materias primas y petróleo

Maquinarias y varios

447

410

19.1 958

p·tro&? conceptos
Fletes 95

Intereses y dividendos 52

Turismo 27

Fondos de emigrantes,legados,etc. 18

Operaciones del gobierno (militares,
ad.ministrativas, diplomáticas,etc.) fa

Total de los débitos

s:mITOS

Exportaciones y reexportaciones 915

Fletes 142

Intereses y dividendos 78

~

1.214

Turismo y otros ~

Total de los cr~d1tos 1.230

Superavit de las operaciones en ate.corriente ~ 16
......_--

Deficit en rubros invisiblesJ ~ 43 millones
Superavit en u invisibles: ~ 59 H

-.-.-.-.-.-.-.-.-
CUENTA M lNV~SIOl'{ 1 Fln~ÁNCIACION

Donaciones, etc. (al Hemo Unldo,-) - 71

Inversi6n en ultramar, emprés t í uos ,
etc. (1nversi6n por el R.Unido, f) ~ 8

Deudas esterlinas,etco(aumento,-) fl30

'Reservas de oro y dólares(aumento,f) - 51.. .
Total ¡. 16

Representa una inversi6n de ;E 87 millones por el juego de los tres

últimos rubros.
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DALANCE PA p¡\GQ§ REGIONAL .PF1t !tBJ1~O UUIDQ. - EmYR.Q A. JUNIQ ~ ~
Mil1on~ QQ libr~

Balancde pago del
Reino Unido con:

(3) (4) (5) (6) Total

Exportac.y reexportac. 95

Importac iones 206 44 215 111 382

52 206 101. 460 1

958

915

Invisibles - 31 f 19 ~ 20 - 2 f57 -4 r59
~....~~~... .............,.

Saldo operac.corrientes -142 r 27 ~ 11 -12 ~135 -3 r16

Donaciones ,etc. {al R.U.-)-94

Transferencins inter.área
(al área; 1') 1-0S r 8

fe 31 - 8

-10 - 60 -1

- 71

lnvers.en ultramar,emprés.
(invers.por el R.Un1do,f)-65 -24 -12

Deudas en 11bras(baja,~) ~ 5 f43 - 8

Reservas (baja, -) -51

.¡. 5 "106 -2

- '1 ¡. 97

1'8

"130

- 51

Total inversi6n y financ. -142 I#l 1'11 -12 "135 -3 ¡. 16

Aclarac16n: 1) área dólar
2) resto hemisferio occidental
3) paises del O.E.B.C.
4) otros paises ajenos al área esterlina
5) resto del área esterl1na
6) organismos no-'territoriales.
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ANAL:tSIS P.mi ~fIC~ P.1l .QJiQ X DOUJt~ - miERO A JU:Ulo 12E 194Jt

REINO UNIDO

319
401
104

DéRlto_~ ~ cgenta corriente ~ ,.ql~ M.J.§lt
Im.portaciones

Alimentos y tabaco
Materias primas y petróleo
Maquinarias y varios

Total 824

Fletes
Turismo
Intereses y dividendos
Fondos de em,i.grantes,legados,etc.
Opera.ciones del gobierno

Total de

86
9

63
18
~

débit.os
lSSl

1004

Cr§d1to§
Exportaciones y reexportaciones
Fletes
Intereses y dividendos
Xurismo y varios

Defic1t

380
89
65

- l.9.1
Total de c~eód1tos

en operaciones corrientes
~

- 571

Qttus tr~a9clones
Pagos al tondo contra-parte del ERP
Reembolso de préstamos del gobierno
Ventas de inversiones
Cambio en deudas esterlinas (aumento, ~)

Otras operaciones de capital

Defic1t total del Reino Unido en oro y dólares

RERTQ D~L AfiEA ER;EBkII~
Deficit con el area d61ar:

Dependeno Las de ultramar
Otros paises del área
Ventas de oro a Inglaterra

- 15
- 26
f 42
- 19
.... 40

- 629

¡. 87
- 348
f 84

POR C!1l1.NTÚ D~~ AfiliA .w.f CONJTJWJ:O
Recibos ~) o pagos (-) de oro y d61ares
a o t r os padse ss

Otros paises del Hemisferio Occidental
Paises del O.E.E.C.
Otros paIses no-esterlina
Organismos no territoriales

fOTAL PEFICIT NETO DE ORa y DOLARES

----
4

95
51

6

962 MILLONES

Fuente: Este cuadro y los dos anteriores rueron publicados enel su­
plemento de "The Economist tt del 18/11/50.
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FDl'AJ'rPIACIOU ~ DjFIC,I14 Illi ORQ. Y UOLAR;ES ~ ENEfiQ A JIDIJ¡O~

M~~lo~e~ M1~~ones ~.

Crédito canadiense 15 60

Retiros del Fondo Monetario Internac. 8 32

Plan Marshall:
Reino Unido-donación 98 394

tt H préstamo 57 232

Irlanda 10 40

Cambio en las reservas (baja, -) -51 -205-
239 962

Fuente: Suplemento estadistico ele ttThe EconomistU del 14/4/51.

-000-
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e ~, p ¡ ~_ P L o X

l.-Medidas provisionales pura afrontar la caída de las reservas.
2.-Las tres posibles sokucf.ones , 3.-0p1niones autorizadas a favor
de la devaluación. 4.-Confe:cenc1a de Washington de Septiembre 1949.

-.-.-.-.-.-.-.-.-.-

Las cifras que se 1;l"anscl'ibieron en el
•

capitulo anterior, fueron las que determinaron a las autoridades mo­

netarias u reconocer el hecho de que no era posible confiar en que

dejando libre el curso de los negocios, la situación se rectifica-

ri.u por s 1 sola.

Por tal causat fueron adoptadas ciertas

medidas tendientes a corregir la evo{huci6n alarmante de los sucesos

aunque fueron pasos que, como sucede siempre que no se puede o no se

quiere tocar el fondo de lo. cuesti6n, constituyeron 8610 intentos SjJ.

perficiales de ajuste. A esto tipo de regulaciones correspondieron

los planes provisionales que el Ministro de Hacienda de Gran Bretaña

present6 a ln C~mara de los Comunes en julio de 1949 con el fin de

remed1~r la situac16n. En primer lugar, se orden6 una reducción gene­

ralizada en las compras en dólares del gobierno, proponiéndose tam­

bién rebajar las importaciones desdella zona del dólar en un 26$ lo

que representarla un ahorro anual de D61ares 400 millones. Un ahorro

similar fué estipulado conjuntamente por los ministros de Hacienda

de la Comunidad, que en ese momento se hallaban r-euní.dos en Londres.

Que estas medidas eran sólo un aoerca-

miento puramente negativo del problema y queno brindaban una solu­

ci6n permanente de las dificultades fue reconocido por Sir Stafford

Crlpps, .agregando que se necesitaban ttmedidas más fW1.dnmentales a

largo pla zo" •

No seria arriesgado úfirmar que estaba

ya latente, en estas últimas palabras, la futura devaluaci6n.

2.LAS ÁIlBS POSIBLE SOLUCIQNE§

Llegados a este punto en el examen de

los sucesos económicos, enunciaremos brevemente cuáLes oran las tres

vías de acción con en aquel momento se encontró el pueblo inglés,com(
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posibles soluciones para resolver el problema de su üeficit de oro

y dólares.

La prim~.l·a salida, en realidad, no estaba

en manos de los br í.tání.cos ya que cons í.s t Lr Ia en nivelar los costos

con los más bajos imperantes en Estados Unidos, mediante un agrava.­

miento de la inflación en este último país. Al subir los precios a­

mericanos, desaparecer1a por lo menos en parte la diferencia entre

los niveles de precios de ambas naciones y pcidrlan los art!culos in­

gleses hallar mejor mercado. Pero a este punto devista de Gran Bre­

taña, se puede responder ea primee lugar, que de.jabu la sotucí.ón en

manos ajenas Q las verdaderamente responsables y que aunque subie­

ran los precios en Esta.dos Untdos, 01 efecto seria sumamente perjud!,

c í.al, para los paises que esperasen un beneficio de esa c í.rcunatanc ía ,

dafio que sufririan po~ su dependollcia üe las importaciones de merca­

dorias esenciales desde Estados Unidos; el resultado final hubiera

sido una inf.lación 'f!lá·s agudizada en todas partes.

La segunda de las soluciones hubiera sido

aceptur los h~úhos y admitir una deflac1ón en los jornales y precios

para equilibrar· el balance de pagos, es decir, el método que se uti­

lizaba durante la vlgenci&. del patrón-oro. Tal política estaba com­

pletamente desoartada por las ideas predom1nantes en el gobierno la­

borista bri~án1co, comprometido ante sus electores a m~ntener la p~

na ocupación y un sistema de servicios sociales, y a no admi'tir el

retorno a las prncticas que tanto perjuicio causaron al bienestar

de las clases obreras de ese país en el pasado o Pefsistir en la pre­

tensión de seguir exportando a precios que los compradores extranje­

ros no esta~ln dispuestos a abonar, significaba querer exportar la

inflación 1nterna del Reino Unido y exigir que se reconociera a la

libra un valor superior al otorgado por la oferta y demanda diarias.

Quedaba, pues, la tercera solución repre­

sentada por un cambio en las tasas oficiales de la. lib¡·a. Si es ciar

to, como se ha dicho, que la política es el arte de elegir en medio

de grandes inconvenientes, no hay duda que al elegir la devaluación

las autoridades responsables supieron escoger errcr-o las dos únicas

medidas que estaban a su alcance. lo que no significa que la acep­

tación de ese criterio s~ haya hecho sin resistencias.
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Recordemos que Inglaterra dei'end!6 tenaxmen­

te en la Conferencia de Bretton Woods, su libertad de alterar las

tasas de cambio a pesar de lo cual, esa facaltad la utiliz6 cuando

ya se habIa agotado todo otro recurso. Si. bien la devaluac16n era

la única salma, se preveía que abundarlan los mconvení.ennes sobre

cuyo detalle volveremos más adelante.

3.0Pj:NlQNjS AUTORt4A.Dk,S ~ P'¡').VO..R DE kA. DEVA¡'UACION

Pasemos por alto momentáncaaenue la influe.n

cia que los compradores de libras de todo el mundo ejercieron en el

proceso que condujo a devaIuar esa moneda, y veamos cuáles fueron

las opiniones de algunos organismos autorizados que en aquella época

se refirieron al problema de los balances depagos.

El Fondo Monetario Internacional public6 el

13 de agosto de 1949 un informe aconsejando la desvalorizaci6n en el

caso de los paises que no tuvieran otro medio de asegurarse mayor

cantidad de dólares. Esa 1nst1t.uc í.én no mencion6 concretamente a In­

glaterra, pero en palabras eVidentemente dirigidas a ella, expresa­

ba: usará mejor para un pa1s modif;tcar un t1po de cambio inadecuado

ttlque lllponer restricciones que podrlan poner en. peligro el bienestar

tly la eficiencia de la poblaci6n. tt •

La misma publicación se mostraba escéptica

sobre la eficac1a de los esfuerzos para reducir los costos y antici­

paba que en muchos casos, el único medio de atwentar las exportacio­

nes sería modificar el régimen cambiario .. En un informe semejante,

publicado en la misma focha, el Banco Internacional de Reconstruc­

ción y ¡"omonto destacó la ik"1posibilidad de resolver la crisis me­

diante la concesi6n de mayores créditos, agregando que exced1a de

los propós í.tos y facultades del Bsn co , solucionar la escasez de dó-

lares.

Ide&s análogas expuso el Señor Eugene

Black, presidente del Banco, ante la reun:tgn de gobernado res del

Fondo y del BMCO, añadiendo que en su opinión, el desarrollo exce­

sivo de los programas de bienestar social podr1a ser lacausa que im­

pidiera la r-ecuper-ac í.ón de ,i::lgunos paLses , Indudablemente, todas es-

tas opiniones, sumadas a las innumerables emitidas en todo el mundo
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a través de los más diversos co~uctos, aumentaron la gravitación

propia de los hechos económicos, en pro de una medida que ya no po­

d Ia demorarse.

4.CQl\Fgl1ENC lA DE WA§HINGTON Dlil SEP~1EJAE ¡~~

La creciente gravedad d~ las dificulta­

des en las 4ue se deba tia el Reino Unido dctermvtó que en la prllle­

ra semana de septiembre de 1949, dos meses después de la reuni6n

conj~~ta de Ministros de Hacienda de la Comunidad en Londres,se tra~

1adara a Washington el Canciller del Tesoro, Sir Stafford Cripps,j~

to con el Ministro de Relacionas Exteriores, Sr. Ernes"¡; Davin, con

el tUl de iniciar una serie da conversaciones con el Secretario del

Tesoro de Estados Unidos, Mr. JOllll Snyder y con el Ministro de Ha­

cienda canadiense, Mr. John Abbott.

Esa conferencia, iniciada el día 6 de

septiemb~e de 1949 tuvo fin el dia 14 del mismo mes, habiéndose ca­

lificado oficialmente sus conclusiones como Hcontr1buc16n verdada­

tira a la solución da la crisis británica del dólaru •

A1 término de la s reuniones, se emi tió

un comunicado conjunto que consagraba como objotivo común el logro

de una so Lucí.ón final que mantuviera el empleo y estableciera un e­

quilibrio comercial internacional a elevados niveles, sobre bases

mutuamente benefLoí.osas , Dlceroás adelanta que u'El propósito gene­

ural de las ac cua tes reuniones fué estudiar diversas medidas espe­

"cf.í'Lcaa que los tres gobiernos podrlan adoptar para 1mpedir una

"ruptura grave en las relaciones entre el d6lar y la.esterlina, que

uocasionaría una limitación paralizadora da las importaciones de la

"zona del d6lar por parte del área esterlina, y para apresurar el

tllog1"o de los objetivos antes mencionados. En el curso de estas con

"versací.cnes se ha hecho posible estudiar con entera franqueza los

tiproblemas especificos y las clases de medidas que habrá que adop-

H tar en los 'cres paises si se quiere lograr un propósi to común.Los

itministros estuvieron de acuerdo en que no se puede encontrar una

"solución permanente al problema en las medidas de emergencia con­

.. templadas. Todos los interesados tendr(.ln que hacer un esfuerzo

"más intenso para amnon·~r los ir~resos en dólares de la zona de
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"la esterlina y aumentar 1n corriente de inversiones desde el cont1-

"nante americano hacia el resto del mundo, incluyendo la zona ester-

HEste es.í'uerzo más intenso tendrá que in­

ucluir tanto medidas inditiduales por parte de cada" uno de los tres

"paLses como aceí.ón conjunta de los tres. Los mmí.surcs estuvieron

"de acuerdo en que esas medida$ dob1an basarso en el supuesto de que

"La ayuda extraordinaria americana tendrá que terminar a modLadoa de

"1952. Esto hará necesario que la zona de la libra aumente sus ingr.q

usos en dólares, de modo que pueda sontenerse a s1 misma en 1952.Es-

\ Uto har1a necesario asism.1srno que en las zonas de la esterlina se

"creen incentivos adecuados para los exportadoras a la zona del dó­

fIlar y que se roat.í.ce un a taque vigoroso con'cra los costos da produc­

Hc16n para mejorar la posici6n competitiva de la zona esterlinan •

Los diez puntos que fijaron ias cuestiones

sobre las cuales se llegó a tL~ acuerdo, fueron los siguientes:

a) Estados Unidos acceder1a a revisar su

programa de acumulac16n de reservas estrat'gicas, con miras a coa

prender errese plan, la compra de más materias primas procedentes de

la zona esterlina.

b) Estados Unidos accederla a estudiar una

posible reducción de sus aranceles, con objeto de fomentar la impor­

tación de articulas ingleses.

e) Los "tres gobiernos tratar1an de f'omentar­

las inversiones de dólares en la zona esterlina.

d) Gran Bretaña pidió que se atenuaran las

cláusulas del Acuerdo de préstamo de 1945, solicitando la cancela­

ción de la cláusula que prohibía discriminar contra los productos

norteamericanos.

e) Se acordó estudiar el problema de los sal

dos en libras acumulados por el Commonwealth en Londres.

f) Los tres gobiernos convinieron en estudiar

los problomas aduaneros.

g) Se estudiaria al modo da liberalizar los

pagos y el comerc í.o intraeuropeo.
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h) Se revisaría la GUAstión del potróleo.

1) Se haz-La lo mismo con el probj.ema de los

fletes.

j) Quedó ra'tificaua la buena d1sposici6n para

continuar las consultas cuando fuesen necesarias •.

Llalli6 justamente la atención que nada se dijese

luego de la conferencia respecto él. una posi-ble davaluac16n, pero la

probabilidad de ese paso estaba impllcita en el contem.dc de las de­

e Larac Iones c onjurrtas que hac Ian roferencia a medidas que no fueran

de emergencia como las adoptadas en esa opor tiun í.dad ,

La expe e ta t í.va habr1a de verse satisfecha 8610

seis d1as después.

-000-
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L4..f. 1. ~ ..U.Jd .0._ él

le-El amulcio de la desvalorización de la libra. 2.-Comentar1os ori­
gU1ados por la devaluación. 3.-Primeros erectos de la devaluación.
4.-Comparación entre las deYaluuc1one~ de 1931 y 1949. 5.-Dlferencias
entro las c~isi3 da 194? y 1949.

-.-.-.-.-.-.-.-.-.-

1.&L ANUNC J;Q .•Ü~ ~i .1?áª-y}J~QItIMC ¡altaDE LA. LJJ3RA

La sensacional noticia de que Gran Bretaña

habia decidido reducir el valor externo de su signo monetariotas de­

cir, que había recurrido a la medida cuya apli~~ción se descontaba

desde mucho tiempo antes, rué proporcionada por Sir Staf'ford Cripps

a las 21.15 horas del d ia domingo 18 de septiombre de 1949,en tina a­

locuc16n radiotelefónica.

Reprodúcense a continuación los párrafos

más salientos de su discurso:

"Las decisiones que nomamos fueron lleva-

ttdas él Washington por el señor Bevin y yo, y 10 primero que hicimos

"al·llegar al11, fué durlas a ~onocer ~ nuestros colegas estadouni­

"donsas y canad ienses. Se r e Iac ionaban con asuntos qll.e eran entera­

Hmente de nuestra com.petencia y respecto de las cuales no hab1a s1-

Uquiera que consultar con otros, ni aún con nuestros mejores amigos. It

A continuación fo~uló una exposici6n de

los principios sobre los que se basa la fijación de las tasas de cam

bio y su importancia en el deS8.rrollo del comercio internacional, a-

gregando luego:

ttl'1uestra capac í.dad de ganar dólares debe

"de pcndor en muy grande proporción de la tasa de camb í.o entre el d6­

ular y la esterlina. Este es un problema que decidimos s610 nosotros;

"no puede ser resuelto para nosotros por otros. Ante las cambiantes

"c ízcuns tanc í.as existentes, estudiara.os este asunto nUYamenta antes de

ti sal:tr para Washington; es una cuesti én rnuy impOI"'tante y grave para

tttodo nuestro futuro y no es una decis1.ón que sepueda tomar ligera­

tlmente. El gobierno resolvi6 - y dimos a conocer esta noticia al pri­

umer dta de nuestra llegada, antes de iniciar consultas - reducir el

ttvalor de la tasa de cambio del dólar en relación con la libra. En

"ve z de la tasa actual, f1~ da en 1946, de 4 dólares y 3 centavos por

nlibra, la tasa sera. en el futuro de 2 d61ares y 80 centavos. consuj,
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"bamos con el Fondo MnnGtario IntG¡,nacional y ellos es tuv re.con de

"acuer-do con nues nra medida. Esta nueva tasa entrará en vigor esta

Hnoche. tf

En otra parte, y al referirse a los motivos

que obligaron a la devaluaci6n, Sir Stafford añadi6J

"Cuando se v16 que nuestras reserVas estaban

ttdisminuyendo rápidamente, S0 h í.c Lcr-on conjeturasen cuanto a s í la

"conf'Lanza deposi tada ena La libra estaba b í.en col.ocada , En la prima­

Uvera pasada se habia emp.eza.do a hablar de nuestras tasas de cambio

"en 1"O:CJUd que llevaba. a dudar en cuanto a si no serian demasiado ele­

uvadas; en una ocasi6n, en que se sospechó que_podía ocurrir una re­

"duceí.ón de h tasa, la gente empezó a tratar de convortlr sus libras

"en oroy dó Lare s , echando mano de todos los recucsos , 'Eso es algo

"muy difícil de detener y últimamente hubo mucho de esa po11t1ca.Con

ureservas bajas no podemos exponernos a sufrir pél~d.1c1as de esa espe­

ucie; ten! amos que -tomar a Lgunas medidas para detenor esa <tendencia.

"Esa rué una de las razones que nos convenci6 de la nece s ñdad de re­

"dueí.r la tusa de la libra a un nivel que pondr Ia fin a ese drenaje

"de nuestras reservas. ~::ca esencial fijar la nueva tasa a un nivel

tlie n que pudiéramos contener esa presi6nu •

Más adelante, esto discurso explicó cuáles e­

ran las alternativas de la situación 1nglesa, refiriéndose a los pUl!

tos débiles que ya hemos mencionado en algunas de las páginas ante­

riores. La alocuci6n continu6 luego con amplios detalles sobre los

efectos que la desvalorizaci6n tendria sobre el nivel de vida y con

la afirmación cat.egórica dH que era indispen.sable poner coto a los

aumentos de sueLdos si se qucr ían conservar los beneficios de esa me..

dida y porque de lo contrario seria imposible eludir la desocupaci6n

en gran El3seI:ala.

Le.s frases finalBs decían:

uRemos decidido estas medidas porque estamos

uresueltos a no traJ.-;ar de resolver nue stros problemas a costa de la

Ugran desocupac16n o reduciendo los servicios sociales. Este radical

ucamb10 es la única alternativa y nos ofrece la oportunidad de un

"gran éxito, pero únicamente si todos actuamos conforme a las reglas
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Uy no ·l;l~atam.os de sacar ventajas, esto es, si compartimos en forma

ftjusta nuestras d1f1cultc.des y beneficios. H

S1multñneamen.t;e~ el Secretarto del ¡resoro

de Estados Unidos, apoyó las afirmaciones de Cr1pps mediante la si­

guiente declnración:

"El gobierno br1tánico ha adoptado una med i-

"da consuruot íva al realizar un ajusta E';Hl su 'i;ipo de cambio exta-an-

tljero. El cí'e c'bo in.rrBdiato de tal paso sor á e L pronto aumento de ros

ltrOCU1~sOS en dó Iaros , Su efecto a largo plazo será dC'\r un impulsó sao

"Ludabj,e al comercio mut tilateral en todo el mundo. ti

üna proclama del Rey deGran BreÜlña decret6

oficialmente feriado para todos los bancos y bolsas de valores el

lunes 19 de se pt Lembr-e de lG¿19, con el fin de que pudieran efectuar

los ajustes del caso. El mismo día so ceLebr ó una oonferencia de preJ

sa durante la cual, elh15.níst:r-o Cripps amplió las c ons í.de rac í.ones

que hQbf.an formulado la .noche an.teJ~1or por j.--ad iotelcfonía. Los pun-
",:.. t" .~ •

tos más importantes de e stas' ll'Eevas dec l.a racLones fueron los si­

guf.onte s s dijo en prit1t~r lugar que al acabar la guorr-a todo el mundo

tlhab1a incurrido en el mismo error, al creer quo el p;~r1-odo de post­

"guexra , iba a ser más fácil de 10 que realmente tuéu •

Añad!.6 qu.e cuaLquf.er-a que hubiese seguido

de cerca el mercado libre monetario mundial, hubiera podidoprever

que el nuevo tipo serie. de alrededor de 2.80 dólares por libra. En

consecuencia, el nuevo ce,¡mb:to no debió se r una sorpl")esa para nadie.

D16 a entender que se habia elegido el

de cambio, al comnntaTl

bajo de lostipos posibles

"Sólo quienes tengan una imaginación rayana

l~en lo fantástico han podido pensar que existiese algW1ó. posibilidad

"de que la libra bajara aún más."

'Enumeró luego las cuatro normas a las cuaLe:

se ajustaría la futura acción del gobiorno: 1) mantenimiento integro

de los gastos de defensa nacional; 2) igual criterio con respecto a

los gastos de previsi6n social; 3) máxima econom1a en los gastos ad­

ministrativos; 4) firme políttca de congelaci6n de salarios y oposi-.,

c16n a todo aumento general de los mismos, no dej~ndo de estudiarse

los casos especiales.
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2.COw.;HWj.IOS º:¡tJY¡¡jADOS P<It LA DEVALUAC¡ON

Antes de comenzar el examen de los aspec­

tos técnicos de la medida que estamos estudiando, veamos un somero

extracto de la repercusión 4ue el importante anuncio despert6 en al­

gunos afganos periodísticos ingleses:

"Si se debía correr el riesgo de una aeva­

"Luac í.ón, se hizo bien en correrlo inmediatamente luego de la Confe­

ftrencia de Washington. tt (The T1mes, 19/9/49)

uNo es tanto porque la libra haya estado

"sobreva Luada que faltó confianza en ella, sino porque la si t uac í.ón

uecon6mica y presupuestaria de Gran Bretafia no estaban en un estado

"como para inspirar confianza. Hasta tanto que las causas .que están

Hen el origen de esa falta deconf1anza no sean suprimidas, quién

"nos probará que se podrá mantener la libra esterlina su nueva ta­

"sa ? (Daily Telegraph, 20/9/49)

Ulnglaterl~a deberla liberar la esterlina

Ha fin de que pueda encontrar su propio nivel entre las divisas IDUD

ud1ales. Dejemos que cada pa1s pague lo que estime ser su valor.Pe­

ttro los socialistas no consentirán jamás en liberar a la esterlina.

"Ello implicaría el abandono de sus sistemas de control, ya que-el

"control financiero es la llave de todos los otros. (DailY Express)

"Nuestras dificultades no serán resueltas

ftpor Ladova l.uac í.ón , El remedio no reside en los expedientes de este

"género sino en nosotros mismos en tanto que naci6n. lt (Dai l y Mail).

liLa devaluación significa una rebaja 1n­

"directa, pero no por eso monos importante, de los salarios de to­

"dos los obreros británicos. No hay duda que la de c LsLón fué Impuea­

Uta a un gobierno que no la quería porunapresi6n ejercida por Esta­

Hdos Unidos. ft(DailY Worker, 22/9/49).

Se completan estas palabras con lo que

dijo la Revista del Midland Bank, en su número de noviembre 1949,pá­

glna 6: ttEste hecho ha traído estados de ánimo diversos: esperanzas

ttdefr¿:udadas, algo de humillación, salida de la incertidumbre y -es­

fl'l;imulo para esfuerzos renovados. rt

Con lo 'Lranscripto se puede tener una i­

dea aproximada de las primeras reacciones que la devaluac16n provoc6
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en la opini6n pública de las Islas Británicas.

Era previsible que la importancia de la

libra como moneda de significaci6n mundial, desde el momento que más

del 30% de ·~odo el comercio internacional se expresa en esterlinas,

daría lugar a una ola de devaluaciones para equilibrar las tasas al

nuevo nivel alcanzado pDD la moneda inglesa.

Esa corriente de cambios en las tasas tu-

vo características diversas, tanto porque no todas las monedas se

desvalorizaron simultáneamente como porque todas las que lo hicieron

no se depreciaron con la m1smm intensidad. El cuadro que se ve a con­

tinuaci6n indica el reajuste que se operó en el valor de las princi­

pales monedas, siendo de notar que Pakistán, a pesar de pertenecer

al área de la libra, se decidi6 contra la depreciación.

DETALLVi 12J1i ~MONEDAS DEVALUADl~§ ~1I SEPTn~lBR~ ~

Fecha Valor en centav.deU$S.% de reducci6n
Moneda del al 17/9 al 22/9 en su valor

oambí,o

Reino Unido
Sud Africa
Irlanda
Australia
India y Ceilán
:Malaca
Hong Kong
Nva .Zelandia
Irak
Noruega
Dinamarca
Egipto
Suecia
Finlandia
Holanda
Canad~
Franc í,a
Portugal.
Italia
Bélgica
Alemania Oco í.d ,

libra
lt

It

ti

rupia
dólar
d61ar
libra
d ínar
corona
corona
libra
corona
marco
flor1n
dólar
franco
escudo
lira
franco
marco

18/9
ti

U

H

fl

lt

"19/9
20/9
18/9

ti:

19/9
ft

lf

20(9
19/9

tt

ti

tt

21/9
29/9

403
u
ti

322,4
30,225
47,016
25,187

403
403

20,15
20,837

413,3
27,778

O 625
37:695

100
0,368
4
0,174
2,281

30

280
ff

Ir

234
21
32,666
17,5

280
280
14
14,477

287,156
19,305

0,435
26,315
90,909

0,286
3,48
0,158
2

23,809

30

""tt
tt

U

f1

n
tt
u
tf

tf

n
tt

n

9
22
13

9
12
21

La devaluación de la libra con respecto

al dólar se calcula de la siguiente forma:

el menor costo de la libra en d6lares

es do 1,23 dólares por cada libra; por lo tanto, la libra fué deva­

luada en ~ = 0,3052, es decir que vale 30,52% menos dólares que
4.03

antes. A la inversa, el dólar qued ó valorizado frente él la nueva

libra y a todas las divisas modifbadas en la misma proporción. en
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la siguiente forma: ~ =0,4393, es decir, vale 43,98% más ester­
2,80

linas que antes.

El cuadro más arriba detallado nos muestra

que las monedas que gozaban de una posic16n relativamente s61ida no

se alteraron o lo hicieron en pequeña escala. Todas las que siguie­

ron a la esterlina, Ta se hablan depreciado anteriormente en los mero

cados negros donde se vendlan al precio real y no al fijado por los

gobiernos. La depreciación de la libra rué el atenuante que just1fi­

06 igual procedlmientos en esas monedas.

4.COMeAHl}.CION ENTRE LAS DEVALQAC¡ONEp DE 1931 Y 194ª

En menos de voin"OO años, pasó Gran Breta­

f~, sin contar muchas de modesta importancia, a través de dos cr1s1s

moneto.r1as de primera magnitud, que en ambos casoS se concretaron

en sustanciales devaluaciones de la esterlina, Interesa, pues, para

la mejor comprens16n del fen6meno nms cercano a nuestra época, efes

tuar un análisis comparativo de ambas crisis.

Las dos depreciaciones no s e hicieron du­

rante años de guerra, sino en perIodos da reconstrucción econ6mica

y financiera de post-guerra. Ahora bien, exist1an s Intomas diversos

en los años 1928/1930 y 1949 pues en los primeros se creía que el

mundo babia tenido éxito en volver a unn s1tuaci6n tranquila de pro­

greso en la producción y el comercio, aunque esa creencia se demos­

tró falsa más tarde, porque exist1an muchas cuestiones pendientes

de arreglo. En 1949, por otra parte, las ideas eran más realistas

porque los ajustes de post-guerra no se hablan cump11do todav1a aun

que de cualquier forma, era un año en el cual se hab1an hecho gran­

des progresos en muchos campos y presentaba un cuadro más favorable

que 1931.

Hubo un gran contraste entre ambas cri­

s1s: la de 1931 fue de sobreproducci6n en el sentido de que un cier­

to número de mercader1as no encontraban compradores a precios remu­

nerativos. La sobreproducoión de articulos agr1colas determ1n6 la

caída de sus precios y menores importaciones desde los paises indus­

trializados. Inglaterra tuvo que depreciar porque su sistema econ6­

mico se basaba" sobre la confianza mundial y en aquel momento la hu-
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b!a perdido. Es casi imposible decir s1 la devaluación de 1931 fué

beneficiosa para Gran Bretaña porque casi inmediatamente después fué

seguida por un cambio completo de su pollt1ca econémí.ca a través de

las tarifas y acuerdos preferenclales.

Le. devaluac16n de 19G9, por el contrario,

tuvo lugar en medio de un clima de plena ocupación lo que trajo apa­

rejado un mayor pe11gro con relaci6n a 1931. Como en este último año

se vivla en medio de una depresi6n, los efectos inflacionistas de to­

da deprec1ación fueron neutraliz~dos por un aumento en la ocupaci6n

obrera y en lapl~ducciónt lo qua permiti6 precios estables en los

pa1ses que desvalorizaron.

En 1949 no exist1a el freno ant1-inflato­

r í,o de recursos sin ocupación, ya que al contrario·, todas las eviden

cias indicaban una plena ocupación llevada hasta el extremo del so­

bre-empleo. Por esa raz6n, los peligros de una 1nflac16n que anulara

los beneficios que se buscabanm eran mucho más pronunciados que en

1931.

5.PP¡'@ENCIJ\S ENTRE IA~ CRISIS DE ],947 Y 191\9

Resulta también de sumo interés hacer ns2

tar las diferencias y puntos de contacto entre las crisis monetarias

británicas de 1947 y 1949, pues la primera constituyb la evidencia

clara de una creciente debilidad en la posición internacional de la

esterlina, que habria de encontrar su oulminaci6n en 1949. La crisis

de 1947 puede considerarse como el resultado de una combinaci6n de

factores econ6mlcos y fiD2ncieros vinculados a la necesidad da rec~

paraci6n mundial luego del cogr lieto.

En primer lugar, los niveles de produc­

ción fisica eran totalmente inadecuados para satisfacer las recons­

truociones más urgentos y el mundo depend1a por completo de Estados

Unidos como lapr1ncipal fuente de sus abastecimientos esenciales.

Por otra parte, sepres10naba sobre Inglaterra, que d1spon:ta da los

enormes fondos suministrados por el Pr~stamo ane r í.cano de 1945,para

que restableciera la convertibilidad de la esterlina; en otras pala·

bras, para que pusiera a disposición del mundo los d61ares recibi­

dos con ese crédito.
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La 1mpsibilidad de resistir al drenaje de las

reservas en aquel año precipit6 el estallido de la crisis, pero el

pro~lema principal era la escasez de la producci6n; precisamente la

citada demanda de aouvertibilidad tenia por fin acudir a cubrir las

necesidades insatisfechas al mercado norteamericano. Es posible que

una devaluación en aquel instante hup1ese sido muy perjudicial al

determinar la elevación del costo de las importaciones en todos los

paises, en momentos en que todos los esfuerzos deb1an tender a aba­

ratar los costos como estimulo para la mayor producci6n.

La crisis da 1947 condujo a la adopc16n del

sistema de ayuda conocido bajo el nombre de Plan Marsl1all,que permi­

tió a Europa asistir a un adelanto continuo en la prod ucc í.ón y el

comercio hasta la primera mitad del año 1949. En cambio, la s1tua­

c16n de este últ~o año cabe describirla como una tensión sobre el

comercio y los pagos a causa de una ca1da y una contracci6n en las

exportaciones, luego de un largo periodo de expansión. Habia pasado

ya el momento en que el nudo ~.el problema era conseguir mercader Ias

no importa cual fuese'"' su'....costio,
,-- ~. ~ ; ...

Era cada vez más necesario que los productos

tuviesen precios competitivos y cualquier ayuda adicional americana

que hubiera postergado los ajustes indispensables, s610 habría con­

tribuido a demorar la solución real del problema a largo plazo, que

a la pos ízee se intent6 hallar en septiembre de 1949.

El reajuste de las dislocaciones básicas en

esta fecha, refleja el considerable progreso mundial en la tenden­

cia de satisfacer lanecesidad de mayores exportaciones mediante mé­

todos propios sin depender de la ayuda extranjera.

-000-

•
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l.-Consecuencias previsibles al sancionar la ~evaluaci6n. 2.-Nuevas
cotizaciones de la libra. 3.-Mejoramiento británico luego de la de­
valuación. 4.-Balance de pagos del Reino Unido de Junio a Diciembre
de 1949.

~.-.-.-.-.-.-.-.-.-.-

1.CQNSECtr~NCMª ffiEV;rewu;S AL SANCIONAR LA DEVAL-qACIO!!

En la exposici6n de las doctrinas económicas

se ha discutido siempre con animaci6n, cuáles son los pr1nclp1os que

deben tomarse en cuenta para fijar los cambios másapropiados e Las mo­

dificaciones profundas, de todo orden, imp11citas en las consecuen­

cias de la guerra, afectaron también a la forma de considerar las

normas que rigen a las devaluaciones.

Sin embargo, pueden estudiarse cuáles eran

los efectos previsibles de la devaluación bri tánica de 1949, con su­

jec16n a los siguientes temas:

1) influencia de las a lteraclones en las ta­

sas de cambio sobre el volumen de importaciones y exportaciones; 2)

necesidad de ajustar los cursos a los niveles internacIonales de

costos y prP,ólosj' 3) consecuencias de las po11t1cas internas de cré­

dito e inversi6n; 4) posibilidad de que la devaluao16n facilite ma­

yores ganancias de divisas en medio de condiciones dificiles.

-0-

1) Una devaluac16n monetaria es generalmen­

te considerada como un paso dado para estimular las exportaciones y

desanimar las importaciones, el~inando el deficit existente y res­

taurando eleqnilibr10 en el balamce de pagos.

Esta ventaja solamente comenzará a hacerse

efectiva cuando se haya cumplido una condic16n: la de que el aumento

en las ventas compense la menor entrada de divisas a causa de las

tasas más reducidas. 8610 a partir de esa cantidad puede hablarse

de beneficio proporcionado por la depreciaci6n en forma de 1ncremen­

-'(;0 dalas exportaciones. Otro de los factores que pueden neutralizar

en parte el aliciente que para un comprador extranjero sign1fique

una tasa más favorable es la influencia que ejercen en el costalos

integrantes del mismo que deben seguir pagándose en monedas no de­

preciadas, tales como gastos de transporte, derechos de aduana,pri-
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mas de seguro, gastos administrativos, etc. en el pals importador

que no deva tué , Cuando el Reino Un1do someta óa la considerac16n del

Fondo Monetario Internacional, el 16 de sept1embre de 1949, un.cambio

en el valor par de la libra, de 3,58134 a 2,48828 gramos de oro fino,

acept6 un sensible sacrificio que equivali6, lo hemos visto, a un

30,52% del valor de su moneda, con el objeto de que sus productos

hallaran mejor mercado en la zona de las moneda~ fuertes.

Sin embargo, no debe creerse que ese

30,52% haya representado un m.ayor interés uniforme para los adqui­

rentes extranjeros. Ciertos productos gozan de una demanda muy elás­

tica, 1nflúenc1ada por todo cambio de precio, mientras que para 0­

tres la demanda no se basa tanto sobre los precios como sobre los

plazos do entrega, situación general de la actividad econ6m~~, etc.

En el caso británico, el propio gobierno inglés estipuló aumentos

de los precios en esterlinas para los articulas que disfrutaban de

mercados seguros en dólares, limitando as! la cantidad de exporta­

clones adicionales necesarias para obtener el mismo volumen de divi­

sas que antes se conseguian y frenando en algo la evoluc16n desfavo­

rable de los términos del intercambio.

Otra de las causas que puoden atenuar

el beneficio derivado de unadevaluación es sencillamente la carencia

de "atocks " de los articulos cuya colocación podr1an facilitar los

nuevos precios. Era tamb1én la dificultad de Inglaterra en 1949 t por ­

que sus fábricas e.staban produciendo a la máx1ma capacidad. La op­

ci6n, pues, era aamentar la productividad o desviar hacia la zona

del d6lar c1erta parte de las exportaciones hechas a otras zonas.La

devaluación tuvo. efectivamente la 1ntGnc16n de brindar a los comer­

ciantes británicos el incentivo de aumentar sus ventas a la regi6n

del dólar, abandonando al menos parcialmente los mercados fáciles

de exportac16n que ya se mencionaron anteriormente.

a) El ajuste de los oursos a los-nive­

les internacionales de costos y precios representa la búsqueda de

la armon1a que es la idea esencial sobre la cual reposa la teoria

de las paridades del poder adquisitivo, según la cual, los cursos

de cambio efectivos serán determinados por los niveles relativos de
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costos y precios. Esos niveles deben asegurar a la eoonom1a de un

pa1s un equilibrio perdurable y una resistencia suficiente para so­

portar las tensiones resultantes de los hechos eoonómicos nor~les,

por ejemplo una depresi6n moderada.

Por ello, lo delicado de la cuestión, y lo

fué especialmente en el caso ing1@s, consiste en decidir si se debe

establecer un nuevo curso fijo o si se puede dejar libertad de coti~a­

ci6n a la moneda para que encuentre su propio nivel. La importancia

de la elección radica en el hecho de que una sobrevaluaci6n no cons¡

gue los tines buscados y una infravaluaci6n los sobrepasa,ocas1onan­

do presión inflacionaria y pérdida inútil de divisas. El manten1mie~

to de un tipo inadecuado puede dislocar en forma permanente la estrqs

tura econ6mica de un pa1s y obligar, másadelante, a efectuar un rea­

juste más doloroso que el que hubiera sido necesario de haberse he­

cho una elecci6n correcta.

3) Cuando se examinan las consecuencias fu­

turas de una devaluac 16n, debe considerarse la experienc La que seña­

la como inútiles las depreciaciones efectuadas sobre la base de con­

diciones internas malsanas. El alivio será afimaDD. En efecto, si el

balance de pagos acusa saldo pasivo como resultado de las consecuen­

clas engendradas por un defic1t presupuestario o inversiones excesi­

vas. pese a un mayor volumen global da producci6n, no es razonable

creer que una devaluaci6n atraerá del exterior las importaciones de

capitales necesarias para restablecer el equilibrio interior y exte­

rior si no se modifican los planes de 1nversi6n. El reconocimiento

de este hecho fué el que d1ct6 las medidas anunciadas por el primer

m1nistro inglés, cinco semanas después de la devaluación, como des­

tinada a combatir la presi6n inflacionista.

La tasa básica del impuesto a los benefi­

cios fué aumentada de 25% a 30%, con el objeto de obtener, segdn se

dijo, el logro de cierta equidad entre los grupos de bajos ingresos

que serian los más afectados por cualquier alza en el costo de la v.1

da, y los rentistas y accionistas cuyos beneficios se presuro1a que

aumentar1an en vista del mayor comercio de exportaci6n. Además,se

decretaron ecanom1as en los gastos del gobierno y en las obras pú­

blicas, estimándose que se obtendr1a un efecto deflacionario equlva-
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lente a 250 millones de libras anuales. El prime!' ministro recalcó

la necesidad de una mayor eficiencia en la productividad y sugirió

que deber1a estudiarse la posibilidad de prolongar las horas de tra­

bajo.

La experiencia, asimismo, nos indica que el

nivel apropiado del curso de cambio depende menos de los cálculos s~

bre el poder adquisitivo comparado que del grado de armon1a que rei­

ne en el conjunto de las polfticas económí.cas y financieras.

4) Cuando un banco central vende divisas a

los importadores y los productos ex:tranjeros son comprados por el

público, esas ventas absorben normalmente una parte del poder de com­

pra, dejando as1 otras mercader1as dispon1blespara ser exportadas.

Gracias a esto último, el Banco central debe estar en posic1ón da r~

cuperar las diVisas que vondió precedentemente. Esa es la necesidad

crucial si no se quiera que el pa1s se descapitalice.

Por lo tanto, una nac16n que devalué'encuen­

tra en el mayor costo de sus importaciones, el factor que contribuye

a absorber más poder adquisitivo y deja libre un volumen de produc­

tos expa.rtables, todo ello a condición de que se refrenen enérgica­

mente las tendencias inflacionistas internas, ya que de lo contra­

rio, el sacrificio infligido por la depreciaci6n serla estéril por

dos motdvos s a) el mayor costo de 10 exportado prontamente anula­

ria la ventaja competitiva en precio derivada da la desva Lor'Lza«

c16n; b) el mayor poder adquisitivo interno se encauzarla en parte

hacia la compra de productos importados y como estos ~ltimos se han

encarecido en virtud de la nueVa tasa, el desequilibrio del balance

de pagos sufrirla un nuevo impulso.

2.IDJEXAS CQTlZAC IONES DE LA LE AA

Aún habiendo sido deprüciada oficiahaente,

la esterlina continu6 acusando descwntos en las cotizaciones de

los mercados libres, si bien l6gicamente en menor proporci6n que an­

tes del 18 de se pt íe mb.ce , Los descuentos más grandes fueron los

hechos en las operaciones con valores mobiliar1osen Nueva York.

La variedad de las tasas era unaconsecuen­

cia directa de las restricciones dispuestas sobre la inversión al-
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tGrnatlva, por los no-res í.dentos , en un t.ipo y otro de tli.¡u,los emi-cj

dos en libras. La m.edld.e. do osos descuentos so explicaba en parte

por 01 hecho de quo los titalos ndgociados en UrWa Yorlt lo eran so­

bre la base de un nivel más alto de rend1m1el1to que al habitual en

Londres. Quiero dec1r que la invers16n en titulos bl~itánj..cos rend!a

mucho menos que la renta de titulos nor teamor icanos y por lo <,anto.

se buscaba la compensación pagando menos procios.

La esterlina mr.s barata era la ut11.iuiblc ú­

ní.camerrte íU:lra comprar tltulos gubernamentales ingleses, pc;ro hubo

una sustancial declL.'1acl00 en las coti.zf:l.c1ones dol papel moneda des­

de la devaluación. Por su parte, Las esterlinas utili;~abl()s para co,m

pral' acciones industr1a-las mejoraron de pl'lec10. He aqu1al detalle

de las cotizaciones de la libra antes y despuJs de la crisis. tal

corno lo vamos en el Dolet!n del City Dank de 00 tuhro de lD49.

CSrr¡Zf~(;10li~kt ~ J.L. li¡Ji\t iilg 1 kln~q· ~ lttl W[JtJf.!~~Cmi

En dólares

TASll 01:' I{'; ¡AL
~ de HCuentas t~merlcant.lstf

16/9/49 10/10/49 31/10/49

4.03

~SAS LIBRES NO O.FIC D\.LES
CUHntas Holandosas
Cuentas F~ancesas

Accionas lndustriales
T1. tulosguberilr';1tlvos
B1llotes del Banco de Inglaterra

2.60
2.65
2.00
1.80
2.71

2.65
2.63

2,08
1.70
2.55

Con reLuci6n a f3ste ,PW1to, convaene moncí.o­

nar los arreglos efectuados para retluc1r lao.ferté;\ y demnnda de esteJ:

l1nns transferibles y Q'tenuar el margen antrH las cotizaciones de

los mercados libres y los tipos oficiales. Luego de sancionada la

devaluación, se impus1f1ron rest:p1ocion03 a la libertad de usar es­

terlinas por llart~ del grupo de Cuentas :i:ransfQribles; ya saa por

acuordos ~ntre gobiernos o entre oc~ncos centrales, eada país de 0S0

grupo pudo usar sus libras trnl1SfcI·lbles s610 para pagar sus opera­

clones comc1:c1..~~los di:rectas. ya sea con un pa!s del broa esterlina

o con otro pa1s en el grupo de GUQntas iransfeI'ibles.

El .resultado inm.ed1uto de Qstas 1nnov;'-lcio-

nas :rUé un aumerrto en las taS:1S de los mercados libres. Era e sen-

mercados POl'tlue de lo contrario, se volverian a efectuar las opúra-
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ciones triangulares que tanto dafio habian causado a las reservas m2

netarias del área.

3.M§JOMM1WO BHITANICO LUE~O DE LA DEYALUACl.Qll

Los tres meses comprendidos entre el

momento de la depreciación y el fin de 1949 fUeron un periodo dema­

siado breve como para que permitiera apreciar plenamente los resul­

tados traídos por aquella medida, pero no obstante, se obtuvo un me­

joramiento inmediato en la s1tuaci6n británica. Existen diversas rae·

zones para ello, que podemos resmair en los términos sigu1entes. En

primer lugar, la intensa expectativa de una devaluac:t6n hab1a hecho

que los importadores habituales de mercaderlas del área demoraran

en todo lo posible sus compras y pagos en libras y a su vez,los tm­

portadores del área habián querido aprovechar los últimos dias de e­

xistencia de una tasa más favorable, intensificando al máximo sus

compras al área dólar. A part1r del reajuste de los tipos, ambas co­

rrientes se trastrocaron completamente, produciendo la entrada de

dólares que habian estado a la expectativa y cayendo el volumen de

los pagos en esa moneda a causa de la difundida restricción de com­

pras. Simult5neamente con el factor activo que significó la llegada

de los d51ares diferidos, debe anotarse la circunstancia de que la

actividad económica norteamericana sali6 en ese momento del perlodo

de relativa deflaQión en que habi~ transcurrido los meses centrales

del año. El renovado volumen de necesidades a cubrir provoc6 un a­

cr-ecenuamí.ento de las compras en el área este.rlina, cuyo defic1 tde

oroy d61ares tendió, .por 10 tanto, a resolverse.

4.BAI¿f1.NCE DE ,rAGOS DE.L R~INO UNmO DE JUNIO A Dlcm:MBRE :L94~

Pnra completar el examen de la evolu­

ci6n econ6mica británica en 1949, reproducimos el balance de pagos

de junio a diciembre, incluyendo las cifras totales del año para re­

lacionar este cuadro con la correspondiente a la primera mitad. El

balance de pagos de este periodo incluye los meses más cr{ticos que

precedieron a la devaluaci6n, por lo que no surge con claridad el

mejoramiento habido en la situaci6n inglesa a partir de septiembre.
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BAUNCIil ~ PAGOS DEL MDro !mIDO -- LUI'tIO A DIcmrmRE ~ ~
Mil~gqe§ ~ libra§

Operac.del gobierno 1§

'Total de los débitos

Todo el año

957

802

.2Q.§ 1.965

W
2.506

192

105

73

31

14 0285

1.292

510

392

lQ§ 1.007

97

53

46

13Emigrantes, Legad os, etc.

Intereses y dividendos

:Curismo

CUENTA CORHIENT;E

DEB¡TOS
lmportac1one§

Alimentos y tabaco

:Materias prim.y petr61.

Maquinarias 'Y varios

otros conceptos
Fletes

CRED¡TO§

Exportaciones y reexport.903

Fletes 138

Intereses y dividendos 89

Turismo y otros lQa

Total de los créditos 1.238

1818

280

167

_2QS!
2.468

Deficit de las operac.en cta.cte. .... 54 -38

Deficit en rubros visibles ~ 104 millones
Superav.en rubros invisibles ~ 50 n

~ 147
-i: 109

-.-.-.-.-.-.-.-.-

- 83 - 154

¡. 286 f294

- 305 ... 175

¡. 48 - 3..
- 64 - 38

29 116

Total

Representando una invers16n de Millones

por el juego de los tres últimos rubros.

Fuente: Suplemento estadístico<:~Eiel HTbe EconomistU del 18/11/50.

Según hicimos anteriormente, damos también las ci­

fras del Balance regional de pagos por la segunda mitad de 1949,to­

madas de la misma fuente anterior.

CUENTA ~ INVEnsION X F¿pANCnC¡ON

Donaciones,etc. (al R.Unido, -)

Inversiones en ultramar1 emprést-itos,
etc. (lnvers16n por el R.Unido, f)

Deudas esterl1nns (aumcnto,-)

Reservas oro y dólares (aumento, f>
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BALANC¡lt llEGIOrlAL ~ PAGOS DEL REIN....Q YJ,'iIDQ .. lY.N¡O A DICI,ElvIBRE 194§

M111ono~ ~ lib~aª

Ba lance .92- pagos~ (1) (2) (3) (4) (5) (6) !fatal

Importaciones 234 61 243 99 370 1007

Exportac. y reexportac. 94 52 212 9'1 448 903

Invisibles - 20 t' 29 ¡. 2 -1 ;. 42 - 2 1-50

Saldo de las operac1ones
en cuenta corriente ....160 1'20 -29 -3 "120 - 2 -64

..........................,.- ....--............... ..,...."".. ............._.......-...--....................-

Donaciones, etc. (al RU,-)-150 1'15

Inversiones en ultramar,
empr~st1tos, etc.(1nvers.
por el R.Unido, l- ) - 43 - 5

Transferencias inter-á-' -
rea f 2 - 2

¡.49 ;'11 - 8

A4 "156 1-174 1'286

Deudas esterlinas (au-
mento, -) -17 "12 -78 f28 - 72 -1'18 ..305

Reserva oro y dolares. ':.

(aumento, ¡.) .;;;¡

f48 f48
~~ .....

Total -160 f 20 -29 ..3 "120 - 2 ... 54_.....-......-.........-..............---_.._-~...........-...._-----.......................

Aclaraciones: 1) área d6lar
2) resto hemisferio occidental
3) paises del O.E.E.O.
4) otros paises ajenos al área
5) resto del área esterlina
6) drgan1smos no territoriales.

V~anse ahora las cifras del deficit neto

de oro y dólares de Junio a Diciembre de 1949, comparadas con las

del año en su conjunto, completando as! el cuadro similar ofrecido

con anterioridad.



701
705
~ 1596

160
117
15
31

......§. ~
1924
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ANALISI§ DEL Dk}}'ICIT ~ illiQ. X ;QOLARES i...~ 1UUIO A D¡gIEMBRE 1949

Millon~~ ~ d§lare§

REI~ UNIDO Jun./D1c. Todo el año
R b1~Q~ en cta.cte. con ~ AreadÓlar¡

Importsc iones. :.
Alimentos y tabaco 382
Materias primas y petr61eo 304
Maquinarias y varios -a2 772

¡i'lates 74
Intereses y dividendos 54
Turismo 6
Fondos de emlgrantes,legados,etc. 13
Operaciones del gobierno ....J. ~

Total de los débitos 920

Crédlto~
Exportaciones y reexportaciones 313
Fletes 76
Intereses y dividendos 72
~urismo 37
Varios =11§

Total de los crédi~os 382

693
165
137

69
~

815-

............
Total pagos a otros paises -118

Derioit en operaoiones corrientes

Otras operaciones
Pagos al fondo contraparte del ERP
Reembolso de empr~st. del gobierno
Ventas de inversiones
Cambios en deudas esterlinas(aumcntotf)
Operas operaciones en capitules

Deficit total .del R.Unldo en oro y d61ares

RESTO DmL MEA EtitTERl-tINA
Deficit con el área d61ar

Dependencias de ultramar
Otros paises del área
Ventas de oro a Inglaterra

Def1cit del resto del área esterlina

fOR CUEN;L1A D~L Ell~ EST4i.LINA 1ili CONJYIfro
Recibos (~) o pagos (-) de oro y dólares
a otros paises:

Otros paIses del hemisf.occidental
Paises del O.E.E.C.
Otrospa!ses ajenos al área
Organismos no-territoriales

-538

... 24
-26
¡. 36
1-50
f 43-
-459

..
1-,44
-187
1'950-
1- 7

... 3
- 66
... 49---

- 1109

-- 39
.. 52
f 78
f 31
f 3

- 1088

le 131
- 535
1- 234

- 170

... 7
- 161
... 100
.. 6

-----
~OTAL DEFICIT NETO DE ORO Y DOLARES -570 MILLONES -1531

Fuente: Suplemento ostad1stico del "The Economistn da 18/11/50



El deficit mencionado en el cuadro anterior se

distr1buy6 en la siguiante fo~na, a través de los cuatro trimestres

de 1949:

1lfillones Millones Reservas al fin
de dólares de libras de cada trimestre

D61ares Libras
Pritjar trImestre 330 82 1912 471

Segundo trimestre 632 156, 1651 406

Tercer trimestre 539 131 1425 509

Cuarto trimestre 31 11 1688 603

Fuentes Suplementoestadist1co de "The Econom1st" fecha 30/9/1950.

El deficit a que se viene aludiendo se cubri6

en la siguiente forma:

1949

Millones
En libra§ ~A ~61ªr~

Jun./Ilic. Total año JunjDic. ~otal año

- 33 - 56 - 116

.. 15 .. 20 - 52

-255 -507 .. 900- 57 ... 232

.,.. 18 - 24 - 64

- 3 1-38 -167
..".....................~

..381 -570 -1531

- 18
... 7

Crédi to canadiense

Retiros del Fondo Monet.
Plan Marshall:

Reino Unido-donación -157
préstamo

Irlanda - 8

Cambio reservas (baja, -) ~ 48-----------------_.

Deficlt total en oro y dól. -142

Fuente: Suplemento estad1st1co deluThe Econom1stU del 14/4/51.

Será interesante conocer cuál era el volumen

de los saldos esterlinas en esos años.
30/6/49 31/12/49

Millones de libras

534
~
2297

633
1692
2225

De~s ~ Re1go Un&dQ bac1~ pol§es ajenos
.aJ, __ ~ª'-:

Area dólar 19 36
Resto hemisf.occident. 92 80
Paises del O.E.E.C. 368 424
otros paises ~ g

Total paises ajenos al área esterl. 1010 1043

Deud~§ hacia paíse§ del área:
Dependencias de ultramar
otros paises del área

Total paises miembros del área

Deudas hacia organismos no-territoriales

TOTAL
~

3630

-m
3913----
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e A P ~ TUL o XlII

l.-Situación económica- en la primera mitad del año 1950. 2.-La avo­
lucióneconbmica a partir del 25/6/50. 3.-Influencia da los nuevos
factores de la situación británica. 4.-Las reservas monetaria.s en
1950. 5.-Suspensi6n de ciertas restricciones cambiarlas. 6.-Rumores
sobre una revaluación de la libra. 7.-Suspens1ón del Plan Marshall.
8.-Los saldos en libras durante 1950.

• G

-.-.-.-.-.-.-.-.-.-.-.-

Generalmente hablando, cuando se 8ntru en al

detalle cronológico de un proceso económico dado, as imposible dete.¡:

minar exactamente la fecha en que tal o cual aspecto de la situación

sufri6 un cambio. El año 1950 es una notable excepción a esa regla.

Cada uno de sus dos semestres presenta un cuadro totalmento diferente

Hefiriéndonos al problema en general,diremos

que en 1949 las naciones europeas estaban obsesionadas por la caras­

tia de dólares y por los temores de una sobrepraducci6n que no encqD

t~ara salida por culpa de los tipos de cambio inapropiados. El prim~

ro de los temores comenzó a desaparecer luego de s.ptiembre de 1949.

Desde esta última fecha hasta fines del mes

de junio da 1950 t las exportaciones norteamoricanas declinaron en

813 millones de dólares, vale decir, un 25% da su monto anterior.No

toda esta baja, equivalente a un beneficio para sus competidores,pue­

de atribuirse al afecto de las devaluaciones. Recu~rdese que era muy

t~cil para los exportadores americanos vender sus manufacturas en el

próspero mercado local.

No obstante, hacia fines del segundo trimes­

tre de 1950, ya empozó a notarse alguna. rocuperación en el valueron

de las ventas estadounidenses. Los nueve meses que tratamos contempla

ron una invers16n de las corrientes de capitales que se refugiaban

en Norte Am~rica, as! como un aumento en la acumulac16n de fondos es­

tadounidenses en el exterior. Todo ello fué resultado de la acrecen­

tada confianza en la solidez de la libra y de otras monedas deprecia-

das.

Al acercarse el fin del segundo trimestre,

las tenencias de oro y d61ares mundiales (excluido Estados Unidos)

estaban aumentando a razón de 2.550 m11lones de dólares anuales. 81

bien el superavit de ese país se calculaba a una tasa anual de 2950
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millones, estaba muy distante del máximo alcanzado en 1947 en que

fué superior a once mil millones. La eliminación da tan notable

parte de 'ese dcfic1 t se debi6 a menores exportaciones y mayores com­

pras de Norte Améri.ca y una reducai6n en su superavit de ingresos in

visibles. La dificultad estriba en precisar exactamente en qué pro­

porclón el mejoramiento ocurrido luego de la devaluación puede atri­

buirse a mayor poder competitivo de los paises vendedores y en qu~

parte, al resultado de las medidas discriminatorias adoptadas con­

tra las mercader1as del área del d61ar.

En el caso 1ngl~s, existían los valores

positivosrep.resentados por un aumento da 8,50% en el volumen de la

producci6n industrial con relaci6n a 1949, por las ~ayores exporta­

ciones a la zona del dólare como consecuencia de la dapr8a~aci6n y

por una más firme po11tica de inversiones y gastos gubernativos.Como

indice del mejoramiento se registró en los primeros seis meses, un

superavit en cuenta corriente de 52 millones de libras resultsnte

de un exceso de ll1gresos en rubros invisibles con respecto a los vi­

s ibles.

Pero en el cuadro optimista que presenta­

ba la situación, se destacaba un punto que no dejaba de preocupar:

el empeor-amí.ent.o de los términos del intercambio. Como as sabido,la.

deprec1ac16n monetaria influye en el aumento del costo de las impor­

taciones y a esa desventaja tuvo que hacer rIJante Inglaterra, y con

ella, Leda Europa.

Los precios británicos de importac16n se

elevaron en cerca del 20% desde la devaluac16n hasta mediados del

año 1950 y aunque los precios de exportaci6n hab1an subido en cier­

ta proporci6n, sin embargo, se mantuvieron inferiores a los precios

previos a Septiembre. En esa forma, el mayor costo de las importa­

ciones con relación al valor da las exportaciones, compensó aproxi­

madamente el relativo aumento en el volumen de las exportaciones cqm

parado con el de las importaciones.

L2 creencia de que esta detariorac16n en

los térm1nos del intercambio se deb16 exclusivamente a los efectos

de la devaluaci6n, rué sustentada en un informe que la Com1s16n Eco­

n6m~ para Europa (E.O.E.> publicada en Noviembre de 1950. En pleno
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desarrollo de estos procesos económicos, y cuando se creía que el

problema del dólar estaba adquiriendo proporciones más moderadas que

facilitaI~lan sutratamiento, sobrevino un suceso que habría de Pl'OVO­

car consecuencias enormes, algunas todavía imprevisibles en el mamen

to de escribir estas lineas, sobre la econom1a mundial.

Ese hecho rué el ataque que la Republica

de corea del Norte inició contra la de Corea del Sud J que se hallaba

separada de la primera por la.:ftrontera artit1c'íal erigida sobre el

paralelo 38.

2.:{.tA EVOLUCION ooQriOJ'JIlCA 1}.PiffiTIB. D;v.¡ i25/ 6/Pi

El mencionado acontecimiento polltico co­

10c6 sobre las econom1as mundiales, el peso de tres nuevos problemas J

a) las perturbaciones derivadas de un in-

tenso programa de rearme;

b) una agud 1sima escasez' generalizada de

materias primas esenciales;

e) un renovado impulso para las tendencias

inflacionistas, como efecto de los dos primeros factores.

Estos tres puntos constituyen desde aquel

momento, para Gran Bretaña y para el mundo entero, otras tantas ame­

nazas para la estabilidad social y econ6mica. Veamos cómo se afect6

la situaci6n inglesa por el influjo de esas cuestiones, cuyas deriva­

ciones están !ntimamente vinculadas entre sI.

a) La amenaza que el mundo occidental ad­

virti6 en la invasión de Corea del Sur aceler6 losplanes defensivos

que desde aquel momentu alcanzaron un volumen e intensidad febriles.

Cuál es el peligro de la acción que el rearme ejerce sobre la econo­

rola de un pa1s 'l Es el de que la parte de laproducc16n dedicada a

satisfacer las necesidades militares reduzca el volumen de mercade­

rlas y servicios disponibles para los requer1mientos civiles.

El impacto del rearmamento podría entonces

ser atenuado grandemente si se consiguiera un elevado aumento eh el

volumen de la producción industrial. Existen dos formas para obtener­

lo: dando ocupac í.ón a los recursos inactivos o aumentando la produc­

ción con los recursos ya empleados. Para Inglaterra no existla la
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pr:lJnera alternativa porque ésta s610 era factible en un país con

fuerte desempleo y equipo industrial sin usar. En el Reino Unido ha­

bía plena ocupación y laproducci6n ya era alta por lo cual, se nece­

sitaba conjuntamente un aumento y una de svtac t ón en los esfuerzos de

9r oducci6n. Ese pa1s comprend1ó que el proceso de diversión hacia la

manufactura con fines bélicos era casi seguro que debilitase la oco­

nom1.a y obstaculizase el progreso ya. obtenido.

No obstante, compartiendo la opini6n de

Adam Sm1th cuando dijo: tfladefensa es más tmpor tante que la cpuken­

cian, el gobierno inglés como todos sus políticamente afines,se em­

barcb en el desarrollo de un vasto programa da rearme a largo plazo.

Pero aunque hubiera existido un aparato productivo capaz de trabajar

un volumen ilimitado de materias primas, siempre sus resulta.os se

ver1an afectados por la dUicultad de obtener la previs16n de esos

elementos cuyo pr-ob'Lema nos lleva al examen del segundo punto.

b) Surgió de 10 antedicho es esfuerzo

británico tendiente a hacerse de las materias primas esenciales para

cubrir sus nuevas y aumentadas necesidades, pero en esa pol!tica no

hacia más .que actuar como ya lo estaban hnciendo otros pa1ses, y en

especial Estados Unidos. Con excepción del hierro y el carbón,el Rej

no Unido debe importar grandes cantidades de matarias primas de to­

das Las ca·tegor1as, y por lo tanto cualquier interrupción en la cir­

cul.ac ión mundial de esos na teriales puede poner en peligro su entera

econom1a.

Desde 1945 a 1950, Inglaterra luch6

por obtener los medios con que pagar las na tier í.as primas necesarias

para desarrollar su economia, pero en 1950, disponiendo ya de abun­

dantes recursos monetarios, el problema b~sico era l~ falta física

de esos e Lemontos. En ese a ño , las prLmera s mater ia s empezaron a te­

ner, como nunca hab La 'sucedido antes, un valor estratégico muy supe­

rior al puramente monetario por lo que muchos países se embarcaron

en una carrera de compras intensas a precios constantemente crecien­

tes, impl[;ú:ltando simultánea.mente estrictos controles sobre las expo,t

tao í.ones de muchos al'tí.culos escasos. Esa circunstancia agravó la

desproporción que ya se notaba entre la demanda y la oferta mundí.a-
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les, aún antes de iniciarse el rearme. Deb15 volverseal sistema de

asignaci6n de cuotas en proporci6n a las necesidades, para cuya fija­

ci6n se crearon a principiosde 1951unaserie de comisiones interna­

cionales, especializada cada una de ellas en el estudio de una deter-
#

minada mercadería escasa o grupo de ellas.

e) Def1nida en pocas palabras, la infla­

ci6n es un estado de cosas en el cual el volumen de bienes y servi­

cios dispon1bles,al nivel de precios existente, es inferior en valor

al flujo de medios para pago que se ofrece por esos mismos bienes y

servicios.

Los esfuerzos de todo el mundo desde el

fin de la guerra se han dirigido a remediar la principal perturba­

ción hereduda del conflicto; la continuación de las tendencias infla­

cionarias con sus esfectos dañlll0s sobre la estabilidad econ6m1co-s~

c í.a L, Es cierto que la producción, es decir el rnE~jo.r medí,o para anu­

lar la 1nflac16n, hab1a aumentado año tras año, pero el desarroUP de

los sucesos a paTtir del comienzo de la segunda mitad del· año 1950,

cre6 nuevos y mayores obstáculos en el camino de todos los países que

quertan elevar sus niveles de bienestar, En osa ~poca, como conse­

cuenc Ia directa de los eventos po11ticos, comenzó el primer impulso

de una espiral inflacionista cuyo fin todavía no alcanzamos a vislum

brar en estos momcnt.os , La inflación es, pues, el problema central

que los paises europeos, y como es 16gico Inglaterra, afrontaron en

aquel instante y que amenaza desbaratar los buenos resultados que se

esperaban de los sacrificios en que S0 consinti6 al devaluar las mo­

nedas en Septiembre de 1949, ya que por mucho tiempo seguirán refle­

jándoso en los precios de las mercader!as marrafacturadas las subas 0-

curridas en los costos de Las tu ter tas primas.

Como ya hemos tenido ocasión de decirlo,

la demanda de Estados Unidos juega un rol primordial en la conducta

que obseryan los precios mundiales de las materias prim~s. Por lo

tanto, en esta emergencias las po11t1cas de compra adoptadas por ese

pa í s han c ontr Lbuf.do a que fuera más pesada la '2arga que la mayor in

flación significó para el resto del mundo. Es as1 como una parte de

la brecha entre la demanda y la oferta internas de Estados Unidos
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fué cubierta mediante una fuerte dlsminuci6n en sus exportaciones y

un elevado crecimiento en las compras que en el mes. de Agostotpor e­

jemplo, excedieron en 25% al promedio mensual del año hasta ese mo­

mento. Esaacción combinada redujo los "s tocks" disponibles para los

demás paises. otra de las formas en que se increment6 la fuerza de

la inflaci6n consistió en el efecto desfavorable para Europa del ma­

yor costo de las exportaciones norteamericanas. Un impulso adicional

lo dieron los mayores ingresos monetarios percibidos por los produc­

tores de mater13S pr1m~as en general, o sea, fondos excesivos en bus­

ca de mercadar1as.

3.IHIt';r.um-'¡C!A D;P LO§ HU~VOS FACTQRES ~N Mi §n;UACION BltI~NI9A

El Reino Unido sufrió en gran medida los

inconvenientes más arribadescriptos, a pesar de lo cual, a fines de

1950 pudo registrar un suporavit de 229 millones de libras en su ba­

lance Je pagos, en contraste con un def"iúit de 545 millones en 1947.

No obs tante , ese resultado favorable se

consigui6 en buena medida por la reducci6n en las importaciones pre­

vistas, ya que la escasez de HlQter1alas obligó a u.tiilizar en fuerte

oscaí,a los "stocka'' acumulados anteriormente. La lucha inglesa por

aumentar su .producción como único paliativo para La s í.tuaeí.én f'llé

enérgica y bastante eficaz. Las cifras oficiales indicaron una pro­

ducci6n superior en 8,50~ a la del afio precedente y mayor en 4Q% a

la de 1946. Se trata de WlU porcentaje excelente, tanto más si se

consideran las dificultades qJ..6 se atravesaron y el hecho de que el

incrementoen la mano de obra ocupada fué de sólo 1,50%.

Cuál es el ef~cto de la inflac16n sobre

las exportaciones e importaciones de un país que depende en gran par·

te de su comercio int~rnacional '1 el de influir desventajosamente s.Q

bre su capacidad para competir cuando la suba de los precios de ven­

ta no guarde la debida rel~ción con el aumento que se produzca en el

costo de las 1mport~ciones que integran luego· en cierta proporci6n

las mercaderlas reexportadas. Como hemos visto en oportunidades an­

teriores, la "tendencia de los términos del intercambio rué mostri5.nd.Q

se contraria al Reino Unido ya desde el fin de la segunda guerra mUA}

dial y la devaluac16n monetaria de 1949 no hizo más que agravar el
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proceso. La aguda y casi continua suba en los precios de las mate­

rias primas desde 1 m.es de Junio de 1950 acen'tu6 esa evolución y,co­

mo dijo el Canciller del ~lesoro británico en su in1~orme sobre el de­

sarrollo económico durante 1950, prácticamente todo el aumento de al
rededor de 400 millones de libras en importaciones durante 1950 com­

paradas con' las de 1949 se puede atribu.ir a los precios más altos de

un mismo volumen fls1co de mercaderias.

El incremento en los precios de exportaci6n

durante el mismo año solamente añadi6 más o m0nos 100 millones de es­

terlinas a los ingresos del Reino Unido por lo que la desventajacr§.

ciente en la proporción de los precios, costó a Gran Bretaña 300 mi­

llones en ese año.

El mismo informa añade que durante 1951,el

volumen de las exportaciones ciertamente tendr1a que ser expandido

porque el alto nivel de actividad tndustr1al en 1950 s610 fu~ mante­

nido utilizando en gran escala los UstocksU constitnJdos. Ese agota­

miento de existencias, que contribuyó marcadamente al favorable ba­

lance de pagos, significó la necesidad de mayores compras en los prl

meros meses de 1951, cuando los precios habían llegado a sus máximos

niveles.

Las cifras que se ven a cont1nuac16n. y

que fueron reproducidas en HThe Economist" del 11 de agosto de 1951

ilustran acabadamente sobre la dislocación que la 1nflac16n mundial

impuso sobre la economiá británica.
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JiVQItUC ION M 11.08. -*BliMI1'JO~ DJiL lf¡T~RCA]J!U.Q

(1950:: 100)

PJ{EC lOS ~ ¡J\i1P.fJR1 rl9.I911 PHECIOS DB hXPORTAC ON
Mater. Artlc:-Tex- ~ rmmos

~ ~otal Aliment. prime -Total de ti del
metal les intercamb.

cTu110 83 87 77 94 95 93 88

Agosto 82 88, 75 94 96 93 87

Septiombre 82 87 75 94 96 92 87

Octubre 87 93 79 94 oc:; 92 92

Noviembre 88 94 79 95 97 9l 93

Diciembre 90 94 82 95 98 92 95

J.950

Enero 91 96 85 9" 98 92 95t)

Febrero 92 95 87 97 99 94 95

Marzo 94 96 90 98 9J 9tl 95

Abril 96 98 93 98 9:~ 96 98

Mayo 97 101 93 99 9'9 99 98

Junio 98 102 94 99 99 99 99

Julia 99 101 98 100 100 100 99

Agosto 100 101 100 100 100 100 100

Soptiembre 102 100 104 101 100 102 101

Octubre 107 103 112 102 101 104 105

Noviembre 110 104 118 104 lO~] 108 106

D Lc Lcmbre 113 103 124 106 103 110 107

Un aumerrco del 1ndice indica un movimi,Jn~o adverso.

Durante 1950 muchos fabricantc:.ls y exportad.,g

res ingleses parecieron mostrarse reacios a elevar sus precios mien­

tras no 'tuvieron que utilizar maverías primaB a nUbVOS prec1os,pero

desde el momento en que wia gran parte de las exportaciones británi­

cas van hacia países productores de materias prin~s, que en esos mo­

mentos gozaban de fuertes ingresos, no debió ha.ber sido imposible

facturarles precios más cercanos a los costos de reposic16n sin per-

dar ventas.
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4.LA~ H~S:@.tVL\§._1~O ID~T lJl IAJ3 EIL1J)50

Al 31 de Diciembre de 1950 las re­

servas que el Reino Unido poseía en fo~ma de oro y dólares llegaban

a 3.300 millones de dólares, suma que es digna de comparaci6n con la

de 1.688 millones de dólares al 31 de diciembre de 1949 y con la de

1.300 millones al 18 de septiembre de 1949, es decir, un diaantes de

la devaluaci6n de la libra que fuó el punto de partida de la evolu­

c16n econ6mica responsable en gran parte de la enorme suba en el rooD

to de las reservas.

Esta situac16n signific6 la culm~

o16n de la recuperación británica de post-guerra en el campo de sus

relaciones financieras internacionales. Se deduce entonces la conclj¡

sión de que se soluclon6 el defieit de dólares del área esterlina,

mucho antes de lo esperado pero no porque su capacidad competitiva

fuera Indudab Lemente mayor sino porque on ese arlo se alter6 comple­

tamente el aspectode la economfa mundial. El largo "boom" de los prJc

meros años de post-guerra no cedió su lugar a un mundo actuando se­

gún las reglas normales sino que fué sustituido por la necesidad da

un peligroso y grandemente perjudicial "boom" derivado del rearme.

La serial de solidez que las cifras

mencionadas dan a entender, reposaba principalmente sobre el renova­

do aumento de actividad proveniente del rearme y no sobre los beneíi

o1os que pudieran haber surgido de la depreciaci6n. Sigu16 quedando

sin demostrarso ~a duda de si la econom1a británica de post-guerra

era o no capaz de soportar los esfuerzos imp11citos en un comercio

internacional basado sobre condiciones totalmente normales. La baja

de las exportaciones y el aumento de las importaciones norteamerica­

nas en 1950, comparadas con 1949, raod:tficaron totalment;e la magnitud

del problema del dólar pues el supcravt t globa.l del balance de pagos

de Estados Unidos cay6 de 5.700 millones de d6lares en 1949 a 1.800

millones en 1950.

Esta caída, jllllto con la conta nua

ayuda f:i.n.anciera que sum6 4.300 millones de dólares en 1950, contri­

buy6 a que las reservas mund í.aLes de oro y dólares aumentaran en

2.600 millones de d61ares durante ese año. Como es natural,el área
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esterlina fuó una de las zonas más beneficiadas con esa evolución de

los hechos y -tal mejora.mie.l1·i..,o repercutió en el monto de las reservas

que Londres conservabu en su carácter de banquera del ároa. Es sign1­

ficattvo destucar la siguiente circunstanci8: existe un cierto grado

de 1ncompal~ibl1idad entre las situaciones comerciales a que pueden

verse abocadas Gran Bretaña y el resto del área, cuesti6n que se a­

clara de esta forma.

A primera vista, parecería absolutamente

deseable una acentuada prcpaar idad en los pa Lse s produc t ores del área

porque las mayores reservas originadas por una venta más camoda de

sus materias prirn~as, serian depositadas en Londres fortaleciendo a la

libra. Sin embargo, lo que resulta convení.ente para el Heino Unido

como banquero no lo es como país importador, porquo en esta última

posición debe soportar'un empeoramiento en los términos del 1nterc~

bio que, de querer ser remediado, dificultarla sus cxportac1ones.Por

lo ta.nto, al reduc i:t~se su posibilidad de competencia, tidnde a utili­

zar en mayor escala SUs rosal'vas monetarias achicándose as! el monto

de las mismas.

A lainversa, si una baja en los prec10s

afecta la posic16n de los países pl~ductores, es cierto que disminu­

ye el ritmo de aumento en las reserVas del tfipooln pero igualmente

tienden a reconstituirse esos fondos ya que el mejoramiento en los

términos' del intercambio derivado de más bajos costos de las mate­

rias primas favorece las posibilidades de compotencia do Gran Breta­

ña y acrece sus exportaciones. EXiste, por cons Lgu lente, lo que po­

dríamos denominar un mecanismo de intar-accionos muiuas que te6rica­

mente consi.derado llegar!.a a representar la ob tenc í.ón de un equili­

brio estable para el área en su conjunto, reforzando la cohesión de

los vtnculos que unen a sus miombros. La roalidad de los hechos in­

dica, empero, que no se alcanza nunc~ en medio de condiciones tan

perturbadas como las que caracterizan a la econom1a mundial, la nece­

saria coordinación de políticas económicas entre Londres y el resto

del área que pe~ita una sólida relaci6n.

Esa os una de las amenazas contra la in-

tegridad del bloque, punto al cual tendremos ocas í.ón do referirnos

más adelante.
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Véase a corrt ínuaeí.ón la evoluci6n de las ' ..

reservas dur'nrrte 1950, según uThe Economist" del 7 de julio de 1951.

~illoue~ ge dólmres

Reservas de oro y d61ares al 31/12/1949 1.688
-

Cambio en las reservas al 31/3/50 f296 1.~84

.1 H ff n tt 30/6/50 ¡. 438 2.422

" ti tt n H 30(9/56 ¡. 334 2.756

tt tt te n " 31/12/50 f 544 3,,300

6.SUSPENSION DE C~T.A§ REªTRICG!OlfBS CJi..I@~.r~¡A§

Durante 1950 el Tesoro británico introdu-

jo diversas modificaciones en el conjunto de sus disposiciones de

control de cambios, anulando las resti.'l<icc1ones que pesaban sobre

ciertas operaciones.

Para mediados de ese año se había planea-

do liberalizar las restricciones en una escala que hubiera sign1fi-

cado un considerable progr9so hacia el objetivo de la convertibili­

dad. Entérminos e8nel~les, se buscaba la eliminación virtual de to-

das las restrlccion8~ sobre operaciones corrientes excepto las efec­

tuadas con el área del Q01ar. En lo que se refiere a l~s demás áreas

comerciales, se hubiera mantenido nominalmente en pie el mecanismo

de control para cualquier emergencia, pero su aplicación práct í.ca

habría sido en gran p~rte omitida. Por supuesto, todos estos proyec­

tos se basaban sobre el hecho de que las reservas monetarias del á­

rea estaban adquiriendo un volumen imprevistamento elevado, pos1bi~

litandoasl la perspectiva de oliminar sin riesgo excesivo las medi­

das de contralor defensivo.

Pero 01 ostallido de las hostilidades en

Corea anuló inmediatamen~e todas las intencionos de una mayor libe-

ralidad porque surgió la incertidumbre relativa a las consecuencias

que el rearme tendría sobre el cOMercio mundial. El resumen de las

nueVas facilidades cambiarias acordadas durante 1950 es el siguien­

te, de acuerdo con un informe del Fondo Monetario Internacional lUan

cionado por uThe Economist lt el 30 de junio de 1951.:

10 da Enero~ se auLorizó la repatriación en cualquier momento de to­

da nueva inversión de capit al hecha po r no-residentes
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y que hubiera sido aprobada por las autoridades monetarias.

28 de febrero: se alivia~on algurms restricciones sobre operaciones

con los paises escandinavos.

17 de Julio: se incluyó al área monetaria belga en la categor1a de

paises desde los cuales se perm1tia importar con más 11-

beralidad.

4 do septiembre; se autorizó a los no-residentes a reinvertir en cuaj

q1lier otro titulo en esterlina que p!'efir1eran,tene~

e Las de esterlinas en su poder, siempre que su venci.miento fuera lu.g

go de los 10 años a partir del momento de la compra. :B;sto slgnific6

un gran paso hacia la restauración de la Bolsa de Londres como mer-

cado internacional de valores.

10 de Octubre: Alem[~nia Occidental y Uruguay fueron incluidos en la

nómina de paises desde los cua les se pod La importar

más librt~mef.Lte.

16 de Octubre; Los bancos c ome.rcLa Les fueron autorizados para nego-

ciar en dólares canadienses como interesados dí.rec»

tos en lugar de meros agentes.

6 de Dici0i1lbre¡ de anu16 la. obligaci6n de los residentes de entregar

todas las ganancias en monedas del grupo oscand tnavo,
1

18 de Diciemb¡·e: Se aumen có la ns í.gnae í.ón para viajes a ciertos paí.-

ses, de ~ 50 a ~ 100 anuales.

Puede decirse que, si el objetivo de la de­

va Luac í.ón fue reforzar la solidez de la esterlina, lo c ons í.gut.ó ple­

namente. La consecuencia rué que en los últimos meses de 1950 se di­

fundieron cree lentes rumores de r..ue la esterlina overrtuaImerrte ser1a

revalorizada, convicci6n que provoc6 la llegada a Londres de sustan­

ciales can-I;ldadas de fondos extranjeros. Una rOVn Luac l$n solamente

se hubiera justificado si esa solidez de la esterlina no hubiese de-

jado lugar a dudas respecto de su carácter permanente.

A lu postre, esa prevista revnluación no se

ooncretó en la realldad de los hechos, seguramente porque el gobier­

no inglés consideró queel formióable aumento en las reservas del

"poo l,'' respondía. únicamente a un estado anormal en los morcados mun
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diales que, como era Lóg í.c o , 110 pudiendo prolongarse indefinidamen­

te, quitaría al cesar de existir una de las principales base s para

la solidez presente de la libra.

Las autoridades vieron con claridad que

el problema bás Lco británico, el de hallar dentro del pais los me­

dios nocesarios para la subsistoncia de su vida econ6micat no estaba

todavía resuelto, contrariamente a lo que pa recfan sugerir las ci­

fras favorables del intercambio. Por lo tanto, no colocaron e~ el ca­

mino de la r ecupo.rac í.ón 91 gran obstáculo que hubí.ora significado u­

na sobrevaluación de la libra. En 01 transcurso de 1951, ).a presión

en favor de tal medida, apoyada esta vez por determinados organismos

internucio~1ales, surgió nuevamente.

7 ah?USPE;N¡3IOH DEL PlJ-í.I:T WJ1SHl'~L~

Hacia íincz do 1950, Gran Bretaña hab1a

al~a.nzado en su econo.m1a lB situación proviamento calculada corno po­

sible sólo para 1352. Esa razón indujo a que fucrn sunpondLda , con

efectos a partir del lP. do Enero de 1951, la concesión de ayuda ba­

jo el sistema del Plan Marshall, en lo que al Roino Unido se refie-

re.

En diversos lugares de este trabajo nos

hemos referido a este régimon de as í.at-enc La económica y por lo tan­

to, antes de entrar en detalles sobre su suspensi6n, examinaremos an
tes su origen y Gvoluci6n, dada iD. prlmol'd:I.al importancia que tuvo

en el proceso de recuperación europea. L3S economias habían surgido

de la gran crisis de 1947 en cond í.c í.ones que nada. 'bU.v1.10 presagi;,¡ban

para el i'U'~uro, no sólo en su aspecco económico financiero sino muy

especialmonte 0.I.l el sOt;,;ial y pol1ti.co• .b,;l reconocimien~o de quo se

habla fracasado en Jl ii.l.~0nl;ü de volver lisa y lla.namente a un régi-

roen de intercambio multilateral, arrojó luz sobre el hecho de que

antes de pretender conseguir resultados satisfactorios en la labor

da recuperaui6n, era necesario poner las bases que a la larga devol­

verian a Europa el bienestar perdido duran'te la guer.ra ,

El Secretario de Entado norteamericano

Genoral G80rge C. Marshall, en un discurso del 5 de junio de 1947,
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nombre del gobierno de Estados Unidos, la creación de un sistema de

ayuda de largo alcance para el conjunto dG pa~ses europeos, con las

siguientes palabras:

"Elrol de este pa1s deberia consistir en

"ayudar amigablemente a establecer' un programa de c'l.yuda a Europa y

na contribuir al desarrollo de ese programa en toda la medida da lo

"pos Lbl,c , Deber:!.a ser general y establecido encomún por un g:ean nú­

umero de paises, si no por todos. Se ha hecho evidente en el curso

"da los mosos pasados que los desastres visibles son probablement~e

ttmenos graves que la dislocación de toda la estructUl'ta. económica eu­

uropea. El s í.s t.ema moderno de divisi6n del trabajo e intercambio de

"produc tos ostá en peligro de derrumbarse o le verdad es que las ne­

"ces tdade s europeas durante los tres o cuatro próximos años son tnn

usuporioro8 a su capacidad actual de pngo, que deberá recibir ayuda

"sup'Lemenüar La o exponerse a una dislocación social, oconómí.ca y po­

Ulítica muy grave."

El resultado de estas ideas rué la san-

ción por parte del Congreso norteamericano, de la Ley de Cooperación

Económica ~ue form6 la primera p~rtú de la Ley de Asistenciaal Ex­

tranjero, de 1948. Su preámbulo estatu.ye que su objeto es ula pro-

"moc í.Sn de La paz mund í.a'l. ~.l 01 bienestar .eeneral, interés nac í.one L

. ,
tty pol1.tica extranjera de Estados unidos, a través de los medios e-

n

"conómí.cos , financieros ;l de otra ~_ndole, necesar f.os para manener

"condfc t oncs que permi tan la auperv í.venc ta de Las Lns t Lt.uo Lonea 11-

Ubres."

Esa Ley fué aprobada el 3 de Abril de

1948 y su Titulo 1 autorizó a gastar 4.875 millones de d51nres des­

de Abril de 1948 hasta Junio de 1949. Posteriormento se eu torizaron

1.250 millones más para agregar a los tres últimos Meses del citado

poriodo. La misma Ley creó la Adm1nistraci6n deCooperaci6n Económica

(E.C.A.) organismo encargado de distribuir los fondos que se asig-

naran, Como las condiciones de ayuda inclulan la fil."taa de un tratadc

con cada pais bonef í.c Lar í.o , Gran Bretaña se obl:tg6 a que la ayuda rE

cibida seria de st.Lnada únf.camcnte a satisfacer el fi.n que se desea-
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ba, a cooperar en la mayor fIlGdida posible con los otros países par­

tic ipantes en el programa, ~r a p:roveer a Estados Unidos con u.!1.8 CU..Q

tn equita.tiva de cualquIer me r cador Ia escasaorigin{:.::ria de Ingla~erlla.

Ha corr-e sponde en es to lugar ent:ear' en

detalles sobro la gravitución que el Pl&n 1furshall ejerció sobre el

innegable me.lor-amí.ento exper-Lmencad o por Europa. desde su comienzo

ha s ta fines de 1950. Dicho Plan ruó 81 rubro pr-Lncí.paf, dentro de las

formas de la ayuda prestada por Flstudos Unidos durante los cinco a-

ños de la pos L-guerl--a. El monto total de esa ayu.a3 alcanzó a 26 bi-

llones de d6lares. Con el nac ínüento del Plan 11Larshall se oper6 un

sons í.bte cambio en in escruc tura de la ayude. estadounidense al ex­

tranjero. Aates de él, las c onac í.ones se uttlizaban directamente pa­

ra SOCDrro a la población de las zonas necesitadas, mientras que la

ayuda para fines de necons tz-uccí.ón se hizo en forma de créd:ttos.

Luego de raedLad oa de 1948, la ayuda a l,'

extrdnjero se concrút5 casi enteramente en forma de donaciones •

. De anuerdo con las normas del Plan Y..ar-

shall, Gran Bretaña recibió has~~ el 31 de Diciembre de 1950, la su-

roa de 2,7 billonos de dólares, o sea, mucho más que cualquier oí.ro

pais individualmente considerado, 10 que facilitó a su vez, una sus­

tanc ía 1 ayuda británica a otros paises.

ªU'&Il\8. P¡8C ¡B;tvAS ,gOIt Cí.8.AN Bl1}~'T..AÑA ~J.Q. liI. ªA~r .whl\,§L1!A..J&;
.~l~onGs ~ dol~~Qs

Flc te s -oceání.cos 82.8

ServicioB 'l;~;cnicos

Alimentos y fertilizantes

Gombu~tibles

3ci8.3

295,2

Materias primas y produccos scmí.-manurac turados lC2l,4

Sin clasificar

Total 2.655.5

El total a todos los países, en igual per Lodo , ascendió a 9.796.8

millones de d61ares.

Fuerrte t Suplemento e s tad í s t.Lco do HThe Econornist tt del 2/12/50
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Cuando se anunció le. decisión común de ambos

paises do suspender la apl í.cucf ón de esta ayuda se d1l}ron dos expli-

cae iones. La prime~n fuG que la recuperaci6n económica de ulglqterra

y del área habiu bastado para hacer desaparcco r el deficit de dóla­

res, y la segunda fué que en adelante, los Estados Unidos soportarlan

el mayor peso en el gran programa. de defensa y rearme , Contrariamen­

te a lo sucedido cuando finalizó e L régimen de Présté:UllOS y Arriendos

en esta oportunidad la suspens í.ón no '"'(¡UVO carácter de "operación guj.

ll~)'tinall, porque aunque no se hicieron más asignaciones de fondos,

las mer cader Ias en viaje, estimadas en aquel momento en 200 millones

de d61ares, siguieron entregándose como donaclones.

A pesar de la suspensión, Gran Bretaña s1gui6

r oo Ibí endo el beneficio de ciertos programas e specLaId e la E.C .A.,

como ser Gl estipulado pura el fomento eco.n6mico en los torritorios

de u'l,tramo.:;." para La prod ucci6n ~~~o fila. ter:ta los escasos, y el 1ntercam-
'p i:'

b í o de c onoc Imdont.os técnicos para alentar una mayor pr oduc t Lví.dad ,

Un punto tmportante,. digr~o de de s taearse , es que la ayuda no fué a­

nulada sino meramente sUBpendída en previsi6n de que un recrudeci-

mí.errco do condiciones económí.cas inestables, obligara al Ro1.no Unido

a rec'~Tir nuevamente a ese sistema de cooperación. El posterior de­

sarrollo oconómí.co inglós en 1951, que vivimos actu.almGnte,demuestra

la prudencia con cue se forrn.u16 esa saLvedad ,

-
Durante 1950, las deudas en libras hacia los

paises ajenos al área bajaron en ~ 50 millones y los correspondien­

tes al bloque subieron en ~ 382 millones. A fUles del año, el área

tenia cr~ditoa en ~ por 280 millones más que a fines de 1945, pero

debe notarse que el aumento neto de 332 millones en ese ano,se com­

pensa con el a umen t o de 576 millones de libras en las reservas da o­

ro y dblares.

A continuac16n, véase el detallo proporcionado

porttThe uiconomf.s t " del 14 de abril de 1951.
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otros paises ajenos al á~oa esterlina ~.ªq

Arca del dólar

Resto Hemisferído Occiden~al

Total hRcia paises ajenos al área

[·reo. est3rlina:
Dependenciss de ultramar

Resto del área

37

88

393

1.004

646

1.924

85

46

398

SR 4~

1.023

752

1.9a2

2.734

Tota 1 hacia todos los pa íses del mundo 3574 3.75'1

Hacia organismos no-territoriales

T O ~ A L

579J b

4 ..15;3, 1·933

S iguiendo e 1. proced imiento ad opbado para los

años anteriores, se dan en las pág ínas que van p continuación, los

cuad r-os estadísticos básicos para comprender la evoIuc Lón econ6mica

del Relna Unido dursnte el año 1950.

Todas esas cifras han sido extra idas del su-

plemonto est::dlstico de HThe Eeon6misttl de f'e oha 14 da abril de 1951.
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DKBrrQQ
¡mport3.ci.qn~

Alimentos y tabaco

}JIaterius primas y pe t ró Leo

Maquinarias y varios

Ot;ro~ concepto§
Fletes

Intereses y dividendos

:B'ondos de emizrantús, legados, etc.

l.017

10115

~

194

111

82

5

Operaciones d91 gobierno _l?l
Total de los dóbitos

9RillD¡TOS

Exportaciones y reexport~~iones

li'letes

L~tereses y dividendos

IlurLsmo y otros

2.221

305

233

Total de los cr6dl~os

Superavit en lan operaciones de cuenta corrtente f 229-----
Düficit en o\)ornCiOn(~B vi01bles: :e 153 ml11onos
Superavit en~rubros invisibles: ~ 382 millones

-.-.-.-..... -.-
CUgNTA 1?]; .¡¡~V.illHS IOl~ X F1 INAIJQ.J ':AC,JQli

Donaciones, otc , (al Reino Unido, -)

Inversión en ul.uramar , empróstl.tos,
etc.(inversión por el R.Dhido, f)

Dendas en es··ooI'linas (aumenüo , -~

Roservas oro y dblares (au.mcnto,~)

~¡ota.l

- 139

¡. 16

- 224

¡. 576.. - ...... ..-

¡. 229

representando una tnve r s í.ón do 368 millones de libras. por

el juego de los tres últimos rubros.
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BALAl~C};1 1m fAGOe REG10NA¡' DEL MIRO UNID-'l g 1950

l;lillone§ ssU~
Balance de pagos con: (3) (4) (5)

510 159 703 S20 1199

-111 -45 f 20 -58 ~ 41

1-75 .. 98 1*30 "184

CUENTA CORHIENTE

Total de débitos

li ti créditos

Saldo oparac cccz-r í.ente s

descompuesto en:

rubros visibles

rubros inv1sibles

39ª ~ W
-111 f 30 fl18

= 1424

-28 f225

12 2903

..:L 31ª6}

-5 r229

-153

-5 ,L382

CUmT.f~ DE :tlffi)RSION y FINANC UbC ION

Donaciones, etc. -239 f 2 ~ 97

Transferencias interárea -310 ~23 -113

¡. 1

-77 -481 -5

..139

•••
Invers.on ultramar, em-
préstitos, etc. - 89 -29 - 18 f26 fl26 f 16

~.

Aumento deudas ester.(-) - 49 f34 f15l f22 -382 -224

Cambio reservas f.576 ."

I •

,.576

Total -111 ft 30 ,Ll18 -28 ;'225
Inversi6n neta (juego
de los tres últimos ru-
bros) f438 ¡. 6 fl33 ~8 -256

Aclaraciones: 1) Area del d6lar
2) Resto hem1sfer1do Occidental
3) Paiees del O.E.E.C.
4) otros paises ajenos al área esterlina
5) Resto del área esterlina
6) Organismos no-territoriales

-5 f229
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ANALIS¡§ DEL ;.?UPERAn~ ~ OUO X DO;LARES D~¡' MINO ill{IDO IW 1950

1111,one§ .9..sl c1 ó1sres

REINO m'lJ;W
Débito en cuenta corriente con el área dólar:

los débitos

Importaciones
Fletes
Intereses y dividendos
1urismo
Fondos de emigrantes,legados,etc,
Operaciones del gobierno

Total de

1.192
125
102

12
-4
... ¡

1.427

Crédlt~os

3. .1].7
.... 310

882
157
138

60
~

Total de los créditos
en cuenta corrienteSaldo

Exportaciones y reexportacionos
Fle"tes
Intereses y divieendos
~ur1smo

Varios

Otras operaciones

Pagos al fondo contra-parte del E.R.P.
Reembolso de empréstitos del gobierno
Ventas de inversiones
Cambios en deudas esterlinas (aumento, ~)
Operaciones varias en capitales

Total def1ci t del Reino Unido on oro y dólares

- 25
- 102
f '18
lo 136
¡. 217
... 6

MESTO m ~ ESTERLINA
Superavit con al área del dólar:

Dependencias de ultramar
Resto del área de la esterlina
Suscripción al Fondo Monet. y Bco.lnt.
Ventas de oro al Remo Unido

1'438
¡. 76

- 7
1-281

TOTAL SUPERAVIT DE ORO Y DOLARES DEL REINO UNIDO

Total del superavit del resto del área

fOH CUENTA m ~lEA " 'llil'L IiA D CONJUNTO
Ingresos 'f o pagos -) de oro·y dólares
a otros paises:

Otros paises del hem1sf.occidental
Paises del O.E.E.C.
Otros países ajenos al área esterlina
Organismos no-territoriales

Total de ingresos desde o t ros paises

1-27r 21
- 19
.:......§

1-788

¡. 23

la 805
------
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El superavit que se detalla en la página an­

terior, se distribuy6 de la siguiente manera, según figura en

el suplemento estad1st1co de ttThe EconornistU del 14(4(51.

!21§TR¡BUCIOH W QUPEHAVIT 1m. ~§Q

Millon~ l~bras ~ d61ar22

Cambio en las reservas de oro y d61s.~ 576

-

Crédito canadiense

Plan Marshall:
Reino Unido - donaciones

.... préstamo

Irlanda

Total del superav11

-000-

16

.. 248

4

- 20

287----

•

- 45

/- 695

- 10

- 57

"1612

805_.-..-...
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loLA ECQNOMIA lliTERNA9IONAL BRITANICA EN 1ª51

Durante 1950 se asistió a una notable

recuperación econ6mica de Gran Bretaña y la zona de la libra, pero

el resultado obtenido sorprendentemente satisfactorio dentro de

ciertos limites, no debe hacer perder da vista la precariedad del

equilibrio logrado.

Al finalizar el afio citado, Inglaterra

se hallófrente a una serie de problemas económicos tan difíciles c~

mo muchos otros que deb16 afrontar durante y luego da la guerra.Ca­

be mencionar en primer t~rm1no, el programa 1n'cens1vo de rearme n-ª

o ído de la perturbada situación politlca mund ial, con un desarrollo

cada vez más extendido de la as! llamada Uguerra fria" y un ensayo

de guerra real en la pen1nsula coreana.

Cuál era, pues, el problema vital que

incumbia. resolver a Gran Bretaña ? El de armarse rápidamente sin

descuidar al mí.smo tiempo en nada, el manten1m1en'co de una econo­

m1a fuerte y sana. Por supuesto, era r~s fácil proponerse ase do­

ble objetivo que llevarlo a su feliz realización, porque signifi­

caba satisfacer una nueva y enorme demanda sobre los recursos bri­

tánicos en un momento en que prácticamente no quedaba recurso alg~

no sin lltllizar y en que pueda decirse que no restaban manos ocio­

sas. El factor agravante de la situaci6n era que las naciones del

bloque occidental se propusieron los mismos fines, de lo que resul

t6 un aumento en la demanda de materias prin~s suficiente como pa­

ra hacer que la escasez de ellas se constituyera en el problema más

afligente.

Era esa la dificultad m~s importante
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porque' imped1a aprovechar la creciente productividad que demos­

traba la llldustria británica desde que comenzó a recuperarse de

la crisis de 1947" A su vez, una solución no surgiría únicamen­

te de una mayor producci6n f1sica ya que las mayores cantidades

de bienes requeridas para la defensa no se distribuyen pareja­

mente sobre el conjunto de las industrias, s í.no que se concen­

tran en,ciertos sectores particulares, especialmente sobre las

industrias qué usan metales.

En el Reino Unido, sólo una pequeña

parte del producto de esas industrias se destina a consumo per­

sonal yendo el resto a la exportación y alas construcciones P.l1

blicas y privadas. Ello hace que sea más difícil hacer recaer s~

bre el consumo el mayor peso ocasionado por el rearme. En ese

punto se relacionan la necesidad de unn mayor producción para la

defensa y el tnter6s de no estorbar, dentro de lo posible,el roaD

tenimiento de las ventas al exterior.

Por lo tanto, la estabilidad rinanci~

ra, y al mencionarla incluImos también el equilibrio del balan­

ce de pagos, afrontaba los riesgos derivados del programa de ar­

mament.os , de la necesidad de :romentar las expor tací.ones y del in

cremento habido en los precios de las importaciones.

a.LAs PHEV¡pIONES BRITANICAS l?..ARA 1951

Como se hizo habitualmente desde pr~

cip10s de 1947, tambión este año, a mediados del mes de Abril,

el Gobierno :l.ngl~s publicó el "Estudio Económico" pa.ra el año

corriente. En esa revis16n, plena como las antE~riores de datos

y considerac1ones interesant1simos sobre la naturaleza de los

problemas econ6micos insulares. se expresa, en lo que respecta

al eventual derle1 t del balance de pagos, la opini6n de que las

cuentas externas del Reino Unido ha1r1an de arrojar·un def'icit

en el afio en curso t por obra de los siguientes factores combina­

dos,

1) Aumento dol costo de las importa­

ciones; 2) escase z de na terias primas con su cons í.gufenve efecto

sobre la producci6n y la merma en los articulos disponibles para
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exportar; 3) aumento del poder de compra en manos de los produs

tores primarios que conducirla a una acrecentada demanda de ar­

ticulas manufacturados que Inglaterra se hallaria en dificulta­

des para suministrar, 4) menos rendimiento en las exportaciones

de carb6n; 5) componsación s610 parcial del mayor costo de las

importaciones por un aumento en el precio de las ventas.

El mencionado Estudio declaraba la firme

decisi6n de no tolerar que el def1c1t previsto creciera más allá

de los limites necesarios para aumentar las acumulaciones estr,a

tégicas de materiales, aparte de las compras requeridas para man

tener el ritmo normal de producc í.ón, Searladla que una cierta oal

da en las reservas de oro y d61ares o un l~lativo aumento en el

pasivo exterior se hallarían perfectamente justificados en ese

caso. De cualquier forma, ya en ese mes de Abril, y as1 lo con­

signaba el estudio aludido, las autoridades inglesas hablan a­

bandonado temporarlamente su objetivo de lograr un superavit s~

tancial en el balance de pagos, a causa del fardo impuesto por

el rearme y por la ininterrumpida suba en los precios de compra.

No se hacia con ello otra eosa q~e recono­

oer, aunque con pesar, que hasta tanto durase la presento s1tu,ª

c1ón de emergencia nacional, seria imposible mantener o siquie­

ra acercarse al suparavit de 1950. Indudablemente, tampoco se

permitirla el crecimiento de un def1c1t mayor al necesario pa­

ra lograr una cierta acumulación de materiales estratégicos po~

que da lo contrario, un deflcit fuera de control impondría so­

bre los poseedores extranjeros de esterlinas, una presión inde­

seable y debilitarla la posición de la libra en los mercados fj

nancieros del mundo t tendiendo a daclUu~r sus cotizaciones.

Descartar por anticipado toda posibili­

dad de obtene:r un superavit o por lo menos un equl1ibr10,era ya

de por si, una previsión bastante pesimista y que un observador

podr1a haber tildado de excesivamente prudente. Sin embargo,ve­

remos enseguida que la antedicha estimac16n no alcanz6 a medir

con exactitud las tendencias desfavorables que se desarrolla-

r1an durante el transcurso del año.
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S.EL DEFICd;T CO:MERC¡AL BRITANICO DE 1951

El estud 10 del comercio internacional del

Reino Unido desde principios de año hasta el momento en que se e~

criben estas lineas, registra un continuo empeoramiento contras­

tando as! con las opiniones expresadas en el Estud io Econ6m1co ps

ra 1951 de que las cuentas externas (apartes de las compras he­

chas para acumulaciones estratégicas) se balancearlan. Tomando

las cifras del comercio con Estados Unidos, por ejemplo, se ve

que la posici6n inglesa rué debilitándose parcicularmente en el

segundo trimeste del año en que hubo grandes importaciones de ma
ter1as prtmas y productos altment1cios cuyo valor alter6 comple­

tamente el equilibrio. Un indica de la evolución desfavorable lo

da el hecho de que durante 1950, el dericit británico con Norte

Am6rica llegó a un promedio de 7 millones de libras mensuales, y

en los pr~eros c1nc~ meses de este año alcanz6 a 13 millones de

libras monsuales.

Existi6 twa pequeña mejoría en el comer­

cio con Canadá, con un promedio mensual de deficit de ~ 3500000

contira f. 4.200.000 el año anterior. Pese a ello, en el conjunto,

de las relaciones comerciales del Reino Unido con el área dólar

se produjo en esos cinco meses inciales un defic1t mensual de

23.7 millones de libras mensuales, en promedio, mientras que en

1950 era de 19.3 millones solamente. En su comercio con Nueva Z,§

landia, Austra1a, Africa Occidental, Malaea e India, debi6 Gran

Bretaña soportar saldos adversos en la primera mitad del año que

vivimos y ese resultado no se debió a que fracase.ran las export~

ciones sino al gran costo de las materias primas importadas des­

de esos paises.

Este punto nos señala cuál es la mnova­

c16n fundamental que se advierte en la posic16n internacional

británica: un dafic1t en el balance de pagos con el ~rea de la

esterlina q~ arroja un promedio mensual deficitario da ~ 20 mi­

llones, comparado con un superavit el año anterior de ~ 4600.000

como término medio mensual. La situación, pues, se ha modifica-

do en dos apariencias del problema: el equilibrio global aprox1-
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mado de que Gran Bretaña disfrutaba se transform6 en un def1c1t

global y dentro de las áreas deficitarias, el punto critico es la

zona de la esterlina y no ya la del dólar.

En declaraciones efectuadas en la Cáma-

ra de los Comunes, a fines de Julio últ~o, el Canciller del Te­

soro Mi'. Hugh Gaitskell traz6n un cuadro sombr1o de las perspec­

tivas comerciales inglesas, estimando en pr1mer lugar que el á­

rea esterlina sufriría un defic1t considerable de oro y d61ares

en el tercer trimestre del año que se deberia en parte a desacos­

tumbradas importacIones a pagarse en d61ares, por un monto de

100 mIllones de dólares superior al habitual para un trimestre,

En esas declaraciones se agreg6 la pre­

visi6n de que las importaciones normaes del año (excluidas las

compras para acumular) costar1an bastante más de ~ 100 millones

en exceso a la cifra calculada por el Estudio Económico que era

de ~ 3200 millones. Por su parte, los ingresos invisibles tampo­

co excederían de ~ 400 millones mientras que los cálculos pre­

vios asignaban un total X; 450 millones. El resultado es que las

intensificadas exportaciones deber1an alcanzar a mucho más que

lo fijado al comenzar 1951, según el siguiente detalle:

Millones de libras

Est~c19nes gctualizadas~st~2¡one~ .Q&l &c.Q¡¡rvey

Importac.(exclu1d.acumulac.) -3200
Superavit en invisibles f 450

Exportaciones necesarias

"Bastante más" de
Sólo probable

-3300
¡. 400

1-2900

Se calcula que para obtener apenas un e­

quilibrio las exportaciones del segundo semestre daben aumentar

en ~ 300 millones, además de los~ 1300 millones ya obtenidos en

el primer semestre. Las perspectivas, sigui6 diciendo el Canci­

ller, son de que aún ~ 100 millones de aumento seria una cifra

demasiado optimista por lo que sumando al der1cit normal previs­

to de ~ 200 millones, otros ~ 150 millones de compras extraordi­

narias de materiales para acumular, la suma probable del def1cit

externo alcanzar1a a'~ 350 millones en 1951.

El d1a 3 de octubre se han publicado

las cifras correspondientes al balance de pagos del primer se-
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mestre del año, que arroja un deficlt de 122 millones de libras.

El def1c1t en los rubros visibles asoendió a 338 millones de es­

terlinas. Ello representarla un promedio anual deficitario de

~ 224 millones, que no seria excesivamente grave, pero lo serio

del caso es que en los tres meses de junio, julio y agosto, el

deficit se elevó hasta un promedio anual de ~ 700 millones.

4.LQS TERMINOS DEL INTERCAMBIO

S1 se quieren conocer con preclsi6n las

causas que han originado una tensi6n tan aguda sobre el balance

de pagos del Reino Unido es forzoso referirse nuevamente a la

cuest16n de los términos del intercambio. Es evidente que el va­

lor de las importaciones fué creciendo rápidamente durante todos

los meses transcurridos hasta ahora del año que consideramos,poA

que solamente repartidos sobre ese periodo fueron haciéndose sen

tir los efectos del aumento en los precios de las matorias pr1ma~

Ex1ste una estrecha vinculac16n entre
..,

.0_",

los términos del intercambio y la posici6n ante la zonadel dólar

pues cuando a principios de 1949 esos indicas se mov1exon a fa­

vor de Gran Bretaña, el área de la libra se vi6 frente a una crj

sis del dblar y es en 1951, cuando los índices m.ostraron una se­

ria tendencia desfavorable a Gran Bretaña cuando el área de la

esterlina gozó de un superavlt en dólares.

En octubre de 1949 empezó para -Inglate­

rra una evolución de esos indicas que habrla de continuar casi

sin 1nterrupc16n hasta el presente. El único mes favorable rué

Junio de 1951 cuando los precios de los articulos importados ay

mentaron menos rápidamente que los de los expc1lrtados. El peso

que en esos indicas ejercen las nater1as primas lo explica la

circunstancia de que a mediados de este año sus precios en con­

junto eran más elevados que en 1950 en un 76%, formando corno 0­

curr16 siempre, su voluaron una parte sustancial en el monto de

las importaciones.

Es cierto que en estos momentos se ha

producido una relativa baja en los precios de esos materal1es

pero en la balanza comercial br LtánLca s í.gue l, influyendo las

compras hechas a principios del año cuando los costos se halla-
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ban a su nivel máximo. El error fué demorar las adquisiciones

p€rm1tiendo que los liS tocks ft disminuyeran mucho antes de repone..:

los. El mayor costo de las compras retardadas rué el precio de

hah eracumulado durante todo el añ o pasado una reserva de oro y

d6lares que sl bien prestó gran solidez a. la libra e hizo cun­

dir la impres16n de que seria revaluada, no cump116 su mis16n

de facilitar la satisfacc16n de las necesidades r~B urgentes pa­

ra el pa1s y para el área.

La evolución de los términos del inter­

cambio durante el primer semestre de 1951 es la iatallada a con

t ínuact.ém

1950 19ua1 alOa

Indica de los Indica de los Términos
precios de las precios de las del

1i§.l importaciones exportaciones 1ntercam

Enero 119 107 111

Febrero 125 109 115

Marzo 128 112 114

Abril 136 115 118

Mayo 142 118 120

Junio 143 100 119

Los aumentos en al indica reflejan movimientos adversos.

Ante la Cá.mara de los Comunes, el d1a

4 de Julio, Mr. Ga1tskell dijo que las tendencias adversas al

balance de pagos, especialmente el empeoramiento en los térmi­

nos del intercamb10, se estaban desarrollando con mAs intensi­

dad que la esperada. Adicional a esas declaraciones rué la a­

firmac1ón de que el superav1t de oro y dólares del área había

descendido a una cifra modesta en el segundo trimestre, y que

la situac16n deficitaria británica hacia el resto del mundo ha-

b1a excedido las previsiones más pesimistas del Econom1c Survey.

De aqu1, añadió, que seguramente el pr~

blema del equilibrio volverá a ser el centxo de las dif1culta-

des. De cualquier manera, en lo que respecta a la segunda mitad

de 1951, los t~rmlnos del intercambio deben seguramente comen-

zar a favorecer a Inglaterra. Recuérdese que los precios delas
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materias primas ya han sobrepasado su punto máximo y que paula­

tj~mente esa circunstancia debe empezar a reflejarse en el cos­

to de las importaciones inglesas.&6n considerando la lentitud

con que se lleva a cabo ese proceso, es no menos cierto que t en­

drá un efecto bajista con relaci6n a los altos costos registra­

dos al principio del año. Como a suvez, los precios de venta em­

piezan apenas ahora, en realidad,. a reflejar los mayores costos,

se deduce claramente que la desproperc16n deberá ir acortándose

con el inmediato y 16gico mejoramiento sobre la balanza comer­

cial.

5.LA REVA~UACION COMO g¡DA COEI'l'llA LA JJ~FJ.it.CION

En el capitulo anterior se aludió a

los rumores que al proned1ar el año 1950 se d11'und1eron sobre

la probabilidad de que la tasa de cambio libra.-d61ar fuera al­

terada en sentido favorable a la primera y quedó demostrado que

esa creencia habia contribuido en mucho a las entradas de fon­

dos que engrosaron las reserVas londinenses. En aquella oportu­

nidad, no lleg6 a concretarse esa medida quizá porque las auto­

ridades inglesas pensaron Que una nueva modificación luego de

la tOdavía reciente devaluación interferir1a en el programa de

fomento de las exportaciones y causaria un aumento de la inests

b111dad en las relaciones finnnc1eras internacionales.

Durante 1951, las opiniones a favor y

en contra de una revalorización de la esterlina adquirieron un

gran volumen y fueron sostenidas no ya s610 por periódicos de

toda clase, sino por organismos econ6m1cos de gravitaci6n inter­

nacional.

En la memoria anual publicada por la

Com1s16n Econ6mica de Las lieciones Unidas para Europa, el día

20 de 'Mayo de 1951, se dijo que lila situaci6n inflacionaria se

"ha desarrollado ya en una exbensí.ón tal que las providencias

"que ahora se eno,arezan a comba t íz-La resultarán probablemente

"dema.siado tard1as t t • Indicaba también que aunque se aumentase

mucho la producci6n mundial, esas mayores cantidades de bienes

no alcanzarian para influir en forma apreciable en el volumen
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de productos necesarIos para abastecer las industrias europeas

en 1951, a menos que la situac16n se modificase indirectamente

por medio de un cambio en 1Ft actitud de los .especuladores. El cla

tada informe sigue diciendo que era inevitable que se produjera

una mayor irútlación a ün en el caso de que los precios de las ma­

terias primas no subiesen a niveles superiores a los actuales.

Por consigu1ente, el problema considerado

por esa Memoria como el más peligroso p1 ra las economías euro­

peas era el de la 1nflac16n. Como remedio y en el convencimiento

de que las medidas anti-inflacionistas puramente internas no se­

rian suficientes, el informe aconsejaba el aumento del valor en

dólares de la libra esterlina y otras monedas del Continente eu­

ropeo para evitar que la inflaci6n siguiese su ascenso. Esa s~

rancia fU..é dictada por el hecho de que, según la aludida insti­

tución, se comprob6cómo la devaluac16n de 1949 fub exagerada.

Tal revaluac1ón daría por resultado una

reducci6n inmediata en los precios pagados por las materias pri­

mas provenientes de la zona del dólar. Al mismo tiempo,los pre­

cios de las exportaciones europeas se aumentarlan en términos de

d61ares provocando la disminución de la demanda norteamericana

y aliviando as1 lapresi6n sobre las limitadas disponibilidades

de articulas escasos. Esa revalorización, de acuerdo con el sen

t1r deleitado organismo, debería ser reversible en caso necesa­

rio, para evitar el error de establecer t1pcs de cambio fijos

mientras que los procesos econ6micos son fluctuantes. Cada pais

deberia simultáneamente adoptar una polit1ca muy firme de con­

trol fis1co y sobre las inversiones, vigilando al mismo tiempo

estrictamente los precios y salarios.

La primera reacci6n contra estas ideas ~

ci6 del representante del Fondo Monetario Inte~nacional que a­

sistía a la reuni6n en que se aprobb la Memoria a que se alude

arriba, declarando que no existía ninguna intenci6n entre los

miembros del Fondo de alterar el sistema convenido de cursos f~

jos, permitiendo lafluctuación de las cotizaciones.

otra opiniónfuertemente contraria expresó

IVIr. John s'nyder, Secretario de Hacienda de Estados Unidos,al de
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cir que no perc1b1a en el aumento del valor de las monedas, la

solución para la situación inflacionista mundial. Esa medida só­

lo tendr1a el efecto de conceder una ventaja provis1onal a una

región particular a expensas del programa de defensa general,con

perjuicio de la s í.tuacñ.ón económtcaren el resto del globo, agr~

gando el parecer de que el problema se deber1a arreglar mediante

la reglamentaci6n del crédito, la tr1butac16n y la distribución

adecuada de los materiales escasos.

El Banco de Ajustes Internacionales en

vigésima primera Memoria Anual también dej6 constancia de su o­

pinión en el sentido de que es más importante efectuar los prim~

ros pasos hacia la liberalización de las restricciones que afec­

tan actualmente al comercio internacional, antes que pensar en

fijar tasas de cambio más elevadas con relaci6n al d61ar.

En un importante ed1~orial publicado en

su ed'1ción del 2 de Junio de 1951, uThe L:conom1st tt remarca ins~

tentemaate que a pesar de las causas que al presente favorecen

la solidez de la esterlina, sigue continuamente en pie el prob~

ma que aflige a las Islas Br1ttnicas, o sea, el de balancear sus

cuentas externas. Por ello, uno de los riesgos menos tolerables

soria el de permitir que la libra fuera sobrevaluada, porque i.n

terfer1r1a en el proceso de recuperac16n y dañarla gravemente a

las exportaciones.

En cuanto a los efectos sobre la econo­

mía intert~, el mismo semanario afirma que también seria perju~

o1a1. Recordemos que los recursos humanos y materiales para el

rearme solamente pueden obtenerse distrap:éndolos de la produc­

ci6n dedicada a satisfacer necesidades civiles y que un balance

de pagos favorable es un factor tan inflacionario como un progr~

ma excesivo de obras públicas. Por ese mo.tivo, el gobierno in­

gles está utilizando, excesivamente segun algunos criticos y deIIijl

s1ado pocos según otros, el aumento en los precios como medida

para. obtener la necesaria transferencia de recursos hacia el es­

fuerzo defensivo, disminuyendo el consumocivil. Si en estos mo-

mentos, usa revaluaci6n atenuara la suba de precios se dañarla

el objetivo perseguido.
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De aqu1 que la opinión de ttThe Economlst tt era frD.ncamente contraria

a todo cambio en el valor exterior de la esterlina, a no ser una muy

pequeña modificación fluctuante destinada a aplicarse Un1camente du­

rante el tiempo que durase momentáneamente la solidez de la libra.

En todos los círculos econ6m1cos britá­

nicos se desarrolló una ola de debates que analizaran en todos sus a~

pectos las consecuencias de una revaluación. Las opiniones variaron

desde el más completo apoyo a la idea hasta el má s decidido rechazo.

Uno da los economistas de mayor prestigido~ Roy F. Harrod se pronun­

c16 repetidamente a favor de una elevación del tipo alegando que la

evolución de los términos del intercambio habia perjudicado exagera­

damente a Gran Bretaña, imponiendo sobr~ su capacidad productiva una

carga todav1a mayor que la creada por el rearme. Al mismo tiempo, las

mercaderías exportadas podrían venderse a mejores precios sin que por

ello se afectara su colocación a causa de los mayores ingresos perci­

bidos por 10s paises productores de matel'lias primas.

Una de las objeciones susc1tadas por e~

tos ar-gumentos rué que el Fondo Monetario Interll2.cional oí.er tamente

no aprobarla una revisión de los tipos a caUSa de que no serla indis­

pensable para corregir un desequilibrio fundamental, de cualquier na­

turaleza que fuere. Además, una modificac ión tan cercana a la de 1949

tendr1a consecuencias ~previsibles y aumentarla la incertidumbre,con

repercusiones profundas a causa de la importancia de la libra como ~

cleo de un área que opera una gran parte del comercio mundial.

Se preveía asimismo, que la medida pro­

pugnada no tomaria debidamente en cuenta los intereses de los paises

integrantes del área, ya que la mejor1a en los términos del intercam­

bio seria obtenida a expensas de esas naciones. No considerar esos ~

tereses en juego pod r Ia crear dificultades para la cohesi6n del área.

El ritmo sumamente desfavorable con quo

evoluciona la balanza comercial del Reino Unido en los momentos en

que se escriben estas lineas, ha hecho que surgiese una nueva corrien

te de opiniones en el sentido de que lalibra habrta de sufrir una n~

va baja en su valor externo. Tal situación ha tenido su reflejo en
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las cotizaciones de la moneda inglesa.

En un principio. las autoridades britá­

nicas decidieron no negar siquiera los rumores circulantes sobre sus

intenciones, es decir, adoptar una modalidad contraria a la practica­

da en su oportunidad por Sir Stafford Cripps, quien en muchas ocasio­

nes destac6 cateéóricamente que no se devaluarla la libra. Pero al fin

ante la insisterwia de los pron6sticos, se desvirtuó enfáticamente que

se pensara alterar el valor de la moneda inglesa.

7.EL CQNfHQL CAMBIARlO DURAN;TE EL PRJJvffin SEMESTJ1E

El Fondo Monetario Internacional en un

informe publicado el di!" 27 de Mayode 1951 sostuvo que las condicio­

nes actuales son favorables para aliviar o eliminar las restricciones

cambiarias, pese a la tensi6n po11tica y el vasto esfuerzo armamentis­

ta. De esa manera, señala, se obtandr1a una mayor efiCiencia en la pr~

ducc16n y más cómodo intercambio de los recursos mundiales. Que el go­

bierno británico adopt6 dt~ante 1950 una linea de conducta demostrati­

va de que compartía ese punto de vista, lo hemos visto ya en el cap1ty

lo precedente, al t2atar de las nuevas facilidades camb1arias acorda­

das durante ese año. Esa poll'tica fué continuada durante lapr1mera mi­

tad del año en curso, como lo prueban las medidas detalladas a conti­

nuac16n.

En Febrero, por ejemplo, se a~iviaron

aún más los controles ejercidos sobre la ~versión de los fondos depo­

sitados en cuentas bloq ueadas, Esa medida contnuó latendenc1a de dele­

gar cada vez mayores responsabilidades en los bancos comerciales, con

respecto al control cambiarloJ en Abril los bancos obtuvieron perm1so

para operar libremente en monedas y billetes extranjeros, sobre los

cuales tienen libertad de cotizar las tasas que deseen. Finalmellte,se

anunc16 que a partir de fines de Junio, los emigrantes a Canadá y Es­

tados Unidos podr1an llevar, además de las mil libras permitidas has­

ta ahora, otras ~ 250 adicionales por cada hijo. Pero la evolución más

interesante ha estado en la práctica administrativa de control que em­

pezó a aplicarse con mucha más suavidad, dotando a la letra de las di§.

posiciones, de un espíritu más amplio.
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8.JaA8 USJW.YA§ MQN'~T.YUAS EN EL m¡r. ªE~~
Las cifras que se transcriben más abajo

ilustran sobre la importancia de la reducc16n experimentada en el sup~

ravit del área de la libra en oro y d61ares.

EVOLUC¡OU ~ W RESERV~

M111one~ ~ dQlgras

Reservas
Superavit Plan Cambio en las fin del

neto Marshall reservas periodo
~

Primer trimestre 360 98 r 458 3.758

Segundo 11 54 55 .¡.. 109 3.867

Los ingresos mencionados bajo el rubro

UPlan Marshallu c oz-re sponden a asignaciones efectuadas antes de fines

de 1950, o sea, previamente a la suspens16n de su aplicac16n a Ingla-

Según Mr, Ga1tskell en sus declaraciones

del 7 da Julio, los tres principaes factores responsables de la decli­

nación en el superavit de d61ares del área, son: 1) suba de las com­

pras por zona de la libra en la del dólar; 2) baja, parcialnlente esta­

cional, de las exportación del área de la esterlina a la del d61ar;3)

reducci6n de los ingresos de oro y dolares desde otros pa1ses no per­

tenecientes al área del dblar. Formuló también Mr. Gaitskell lapredic­

c16n de que esos factores seguirían desarrollándose durante los próxi-

mos meses.

9.E.L PRODhEMA DE LA AMORTIU+CION DEL PHESÁAMO AMERICANO

Como se ha visto en elcap1tulo corres­

pondiente, el 31 de Diciembre de 1951 deben comenzar la amortización

del oapital y 01 pago de intereses relativos al· préstumo concedido pcr

Estados Unidos a Gran Bretaña en 1945. Ese pago represantar1a, de aeae,

do con las estipulaciones de la operación, una suma de Dolares 87 mil~

nes por interesas y 51.5 millones por devolución de capital.

Ya en Abril último al presentarse el

presupuesto inglós a la Cámara de los Comunes, se había incluido la

provisibn correspondiente para este pago, a pesar de lo cual, poste­

riormm te el Canciller del Tesoro dec Laro"que todavía no se enconcna­

ba en condiciones de asegurar si Gran Bretañano se veria en laob11ga-
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ción de solicitar la aplicacibn de la cláusula de condonación de in­

tereses.

Indudablemate, debido al desmejoramiento

de la posición inglesa frente al dólar durante el transcurso del año,

se contribuyb a que surgiera la impresi6n de que las circunstancias

justificarían ampararse en esa franquicia. La cuestión, seguramente,

fué tratada durante la reuni6n anual de Gobernadores del Fondo Mone­

tario y del Banco Internacional, realizada en Washington en el mes de

Septiembr.e. La opini6n oficial estadounidense es que no se ve razón

alguna para que el pago no sea hecho en su totalidad.

Al regresar, Mr. Ga1tskell declaró que

no se habIa tomado todavía ninguna decisión pero de cualquier forma,

la dec1s16n fUlal deberá saberse muy pronto. Gran Bretaña podria ar­

guir que las reservas están siendo sometidas a una tensión aguda y que

las perspectivas de aumentarlas en el futuro son débiles, as1 como que

la enorme suma a desembolsar podria ser mejor aprovechad~ en el es­

fuerzo armamentista. Por otro lado, favorecería al Reino Unido el e­

fecto psico16gico que derivarla de su disposici6n pagando las deudas

aún en momentos de estl~chez. Esa medida aliviaría, quizás, el senti­

miento de recelo que enciertos circulos norteamericanos no deja de fo­

mentar la política econ6m1ca inglesa.

lO.EL LITIGIO ANGLQ-P~SA ~QBRE EL PETROLEQ

El asunto del ep1grafe t.iene suma impo~

tanc1a como expres16n delrontim1~nto de nacionalismo que se va exten­

diendo rápidamente entre los paises orientales que hasta tiliora gira­

ron en la 6rblta de intereses de las grandes potencias europeas. Sin

embargo, no ~s ese movimiento politico el qUE) merece nuestra atanci6n

en este lugar, sino las serias repercusiones de carácter econ6mico a­

carreadas por toda perturbación de esta indole para la s1tuac1bn f1na~

ciara de los países de economía internacionalista, y entre ellas,Ing~

terra en primor plano.

Como se sabe, este país pose1a en Per­

s La , bajo el t1tulo de laAnglo-Iranian 011 Company, su inversibn en

el extranjero más importan.te, caLcu.Lada aproximadamente en un valor e­

quivalente a 400 millones de dólares. Gran parte de las necesidades
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europeas y asiáticas de petrbleo se llenaban con el combust1blo extral

do de esos yacimientos, brindando por consiguiente, un sustancial re­

fuerzo al balance de pagos del Reino Unido.

La ley de nacionalización dictada por el

Parlamento iranio ha interrumpido, quizá con efectos perm.anentes, las

operaciones de la eltada compañ la , obligando a Inglaterra a intensifi­

car el desarrollo de otras fuentes y en especial, a recurrir a la zona

del dblar. Como se aprediará, esta circunstancia determina que se elevE

el monto de divisas fuertes necesarias para solventar las compras Y en

esa forma, se &grega al balance de pagos británico un nuevo factor de

dislocación en momentos en que ya soporta tensiones de diversos or1ge-

nes.

En declaraciones parlamentarias del 7 de

Julio, el Ministro de Hacienda inglés calcu16 que· el costo adicional

para el área para reemplazar el petróleo persa alcanzarla a la swna

da 350 millones de dólares anuales.

11.ELAREA ESTllli,LJ;l.'{A 1\L PRO:rv~ ~\ª .1951

Es un lugar eomun decir que el funciona­

miento del bloque conocido bajo el nombre de área esterlina, constitu­

ye uno de los pilares sobre los que se asienta el normal desarrollo de

la economla británica. Pero tan dinámicas como el proceso de evolu­

c16n que ha seguido la economia del Rejno Unido durante estos últimos

años, fueron las ~ransformac1ones que obse1~amos en el aspecto de las

relaciones del área con su centro. Por esa causa, volvemos a retomar,

por tercera vez en este trabajo, el estudio de ese organismo ya que

su importancia es funda.mental para tratardo discernir con claridad

cuál es el futuro previsible del sistema.

El problema bas í.co es el de mantener la

cohe s í.ón interna del grupo, y ese v~.nculo corre peligro tanto cuando

la situación de los países interesados es brillante como cuando es de­

ficitaria frente a la zona del dblar. En el pr~ero de los casos, di­

chos miembros no sienten l~ necesidad de invertir sus mayores ganan­

cias en reservas depositadas en Londres, donde su convertibilidad a d~

visas escasas está sometida a eran cantidad de restricciones. Al mejo­

rar sus c~entas externas, el principio de la centralizaci6n de las re-
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servas les impone sacrificios para ventaja de Gran Bretaña.

Al aumentar los saldos a su favor inmovili­

zados en el pa Ls banquero, se produce un cambio en la actitud de los

miembros hacia la conveniencia del área esterltna en su fo~a presente

En estos momentos, todos los paises del área se ven abocados al desa-

rrollo de una inflación en gran escala provocada por el gran aumento en

sus ingresos ante los precios elevados que alcanzaron sus productos en

el mercado internacional. Esa demanda no puede satisfacerse tntegramen

te porque el rearme, tanto británico como norteamericano, reduce cada

vez más las cantidades disponibles para exportar. El resultado es que

los precios inte:cnos están subiendo en proporción exagerada.

Supongamos ahora llegado ya el momento en

que la excepcional demanda de sus productos caiga a limi tes normal, es

o todav1a inferiores a lo habitual. En ese caso, el empeoramiento de

su balance de pagos acarrcar1a consigo otro peligro para la cohesi6n

del área porque los paises en cuestibn podr1an verse tentados,amena­

zados por el espectro de la depres16n, a mantener el ritmo de sus eCQ

nom1as y el nivel de ocupación, mediante ambiciosos pro gramas de o-

bras püblicas financiadas con el recurso de girar sobre los saldos p~

viamente acumulados en Gran Bretaña e Ello representarla una amenaza

para el Reino Unido, porque volverla a intensificar el drenaje que ya

le fué causado, y le sigue siendo causado, por las exportaciones sin

compensación.

Ahora bien, es evidente que se apresura­

r1a la desintegración del área si el país banquero no cumpliese con

los fines que le corresponden en instantes de crisis. Por lo t anto , en

un mundo con tendencia a dirigir los hechos econbmicos, también debe­

r1a Gran Bretafia, con el resto de los paises interesados, acordar el

rwnbro de su acci6n conjunta con el fin de que la v íneu'lac í.ón que los

une no se altere y entorpezca por una defectuosa distriDucibn del po­

so de los esfuerzos comunes de defensa. Uno da los puntos esenciales

a convenir seria el tratamiento de los saldos en esterlinas para evi­

tar que los acreedores, sobre esa base, ahonden el d efici't; de d61a­

res. Son necesarias normas estrechas y no ya la continuaci6n de las

normas de buena voluntad practicadas en el pasado.
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Como conclus16n de este tema, podemos aseverar

que el futuro de las relaciones del área con su centro se presentará

muy incierto, mientras la aplicación del sistema esté func1onando,co­

mo lo hace por ahora, a beneficio casi exclusivo de Gran Bretaña.

12.SITUA<;ION BH):TA1ilCA A PRU~CIPIOS DE 09TUBRE DE 1951

El Estudio Econbmico para 1951, publicado en A­

bril, r econoc í.ó que las perspec t ívas de la situ.aci6ninglesapara finas

de año eran desagradables y pesimistas, a pesar de lo cual afiad1a que

el desarrollo de los acontecimientos demostraria quizá que se había

juzgado el porvenir demasiado opt1m1stamate. Una de las afirmaciones

finales consist1a en que, en el mejor de los casos, se producu~ia u­

na disminuci6n en la tasa de aumerrto de la renta nao ional, un 6mpeor..a

miento en el balance de pagos,~na caída en la disponibilidad de mer­

caderías y un ininterrumpido crecimiento de los precios.

En el mes de Octubre de 1951, en que se redac­

tan estas pátinas, puede verse con toda claridad que ese pesimismo es

taba bien fundado y que la realidad económ~ británica es sencillameD

te grave. La descripci6n de los s1ntomas es fácil: se ha producido un

enorme deficit en el balance de pagos y simultB.neamente, elsuperavit

de oro y d61ares que estaban disfrutando los paIses del área de la e~

terlina ha cesado de existir casi por entero.

En consecuoncia, el def1cit británico se está

compensando mediante la elevación de los saldos en libras que no ha­

llan su contraparto en algún aumento sensIble de las reservas moneta­

rias. Gran Bretaña se encuentra, entonces, sometida a la doble pre­

sión de un problema del dólar y de un problema de la estorlina.

En un discurso pronunciado ante los delegados

a la Conferencia Anual de los Sindicatos Obreros Br1 tánicos t poco an­

tes de partir hacia Washington para asistir a la reunibn periódica

del Fondo Monetario Internacional, Mr.Hugh Ga1tskell, declaró sin re­

servass Utendremos probablemente W1 deflcit en el comercio exterior

tlmuy superior a la cantidad de reservas que estamos constituyendo.De­

libemos actuar aqu í , en el propio pa1s, -de L único modo que resulta

l1practlcable, es decir, reduciendo las importaciones y aumentando

tilas exportaciones.Ello, claro está, significa menos consumo en casa"



-193-

En el mismo discurso, el Ministro no trato

de disimular el alcance de las dificultades que la economía británi­

ca deberá resolver para financiar su rearme previsto por un total de

4.700 millones de libras. El cuadro que observamos en esa naci6n es

el de una crisis en pleno desarrollo.

Cuál será su fin ? No es fácil contestar a

esa pregunta, cuando una voz tan au torizada como la lis tlThe Econom1st"

del 7 de Julio: Hes particularmente dificil adivinar lo que puede su­

lI ced e r en los próximos seis mesas", El citado órgano afirma, al mismo

tiempo, que no es el rearmo, en su opini6n, la causa simple y directa

de las dificultades que afligen a Gran Bretaña, considerando que el ~

rigen más probable del verdadero desastre que podr1a sufrir el pais

en el prbximo invierno, seria una caída aguda en el volumen de lapro­

ducc16n y dé las exportaciones, con su inmediato efecto sobre el ba­

lance de pagos.

Esa insuficiencia productiva sblo podría or~

ginarse por la incapacidad de extraer las cantidades de hulla necesa­

rias para satisfacer la gran demanda europea, que de ser cumplida,per­

mltirla la importaci6n de las materias primas indispensables para eje­

cutar los programas defensivos y de fomento de las exportaciones.Por

lo tanto, la falla consiste también, según UThe Eoonomf.st;" en que se

ha fracasado en producir las cosas debidas en las cantidades necesa­

rias. No importa que el progreso británico en el conjunto de laprodU&

c16n sea tan meritorio p~que ello tieno poco ~alor cuando se han ob­

tenido tan pequeñas cantidades de lon~ue se más se necesitas el car­

b6n.

Para ello, de poco servirán eventuales modi­

ficaciones en las tasas de cambio, ya que el único remedio s610 radi­

caría en producir lo necesario y limitar el total de gastos a lo per­

mitido por el nivel de la producci6n y no a lo provocado por la infla­

e ión interna.
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13.COl\ICLUS19!:[8S, DB Jj~Jrl.:li~. :§S~-q!2¡9 y P.QS:g3ILID hDBS FUTDHAS
D.E~ nEn~O UHIDQ

Arribamos al punto final de nuestroexa­

men de los últimos doce afios d0 desarrollo de la econom1a del Reino y

nido.

La iniciamos con una revisión de las di··

f1cultades y perturbaciones de todo orden que ese pa1s sufr16 durante

la segunda gran guerra mundial y proseguimos luego, con una recapitu­

lación de las consecuencias de indole variada que ese conflicto trajo

sobre su econom1a y finanzas, con el resultado de que vimos cómo gran

parte de su riqueza se habia consumido para fines bélicos, 1mproduct~

vos hablando en -términos económí.cos ,

Las azarosas condiciones de la post-gue­

rra ocuparon despu~s nuestra atención y estudiamos los esfuerzos bri­

tánicos para reparar los efectos de la guerra y croar las bases para

un mejor futuro económico-social. Después del primor paso he.cia ade­

lante, asistimos al retroceso inicial de 194'7 y a una nueva recupera­

ción en 1948 y principios de 1949, que terrairiá a fines de este afio,en

la segunda gran crisis de post-guerra.

Solucionnda con el sacrificio de buena

parte del valor externo de su moneda, Gran Breta~~ vió ~bmo su pos1­

ci6n se consolidaba durante 1950 pero sólo para entrar a 1951 sumer­

gida en un nuevo periodo de dura crisis, cuyo fin ni siquiera lus me»

tes más expertas alcanzan a vislwnbrar. Anotemos la extraña ley de 1'.2

currenc1a que parecen seguir las crisis de post-guerra britanicas, ya

que se han producido hasta ahora regularmente, en forma alternada ca­

da dos años.

Surge una pregunta natural que quiere

concretar el resultado de este trabajo. Las causas del desequilibrio

crónico del balance de pagos de Gran Bretaña, son temporarias? Son

inherentes a esta época de desórdenes innumerables en las relaciones

económicas internacionales? O son más bien el producto de una evo­

luci6n que se viene produciendo desde hace muchos años y que colocan

a ese pais ante una discrepancia irresoluble entr~ la cantidad de ne­

cesidades que debe satisfacer para seguir viviendo y el volumen de

los medios de que puede disponer?
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Sin desconocer, por supuesto, la grav1tac1bn

que ejercen las causas temporarias intrinsecas a esta época de per­

turbaciones y cuya acción no se haria sentir en momentos de mayor no!.

:na11dad, nucs t ra opinión se inclina a atribuir la creciente impoten­

cia británica para proveer a su vida econbmica, a los efectos de un

proceso que data de antiguo y merced al cual, el Re:lno U¡1ido ha ví sto

disminuir continuamente la ventaja comparativa de que gozaba con res­

pecto al resto del mundo.

Si Gran Bretaña quiere seguir subsistiendo

con vn nivel elevado de bienestar, deberá acelerar su perfeccionamien

to técnico, pues a medida que el mundo se industrialice en una forma

u otra, irá disminuyendo cada vez más la ventaja relativa de que go­

zaba en el desarrollo de su intercambio. El mayor progreso técnico le

será necesario para equilibrar con la más alta productividad interna

lo que pierde en el comercio externo, al tenar que entregar art1cu..los

manufacturados en más grande proporción So cambio de sus compras de a,I

t1culoo agr Lcoj.as ,

Que esto es así y no de otra forma, lo de­

muestre la creciente Lncapac Idad bri tánica para pagar sus indispens,a

bles importaciones con el producto de sus ventas.

Desinteresándonos ahora de ese problema a

largo plazo, veamos ahora cuáles son las perspectivas más inmedia­

tas de Gran Bretama. Considerando en primer lugar el problema del

rearme, se puede decir, con pocas probabilidades de error, que sus

efectos séguirán haciéndose sentir aun por mucho tiempo, o sea, por

todo el necesario para salir de la presente situaci6n política, de

características semi-bélicas, si es que, por d~sgrac1a, no se produ­

ce otra guerra mundial, en cuyo caso, el planteo de la cuestión se­

ria totalmente diferente.

Admitiendo, entonces,'la inevitable conti­

nuación del esfuerzo armamerrcí.sta , aceptemos también la creencia de

que no cesarán los efectos perniciosos sobre la economia de dicho

rearme, siendo el primero de ellos la necesidad de· Ull volumen enorme

de importaciones y de un corte drástico en las exportaciones, para

poder as! distraer recursos exigidos en la fabricac16n de armas.

La consecuencia 16gica derivada de ello r



Otra de las derivaciones ineludibles se­

rá el incesante crecimiento en las deudas en esterlinas reconocidas a

favor de los paises extranjeros y especialmente, al crédj.to del blo­

que esterlina. Ahora bien, los pel.Lgros y aíaena za s para la cohes í.ón

del sistema del área que nacerían da un dosmesurado amnento da los

saldos en esterlinas, se han tratado ya sur í.c tencemente en las pági­

na s anter lores.

Qué perspectivas restar1an, entoncGs, pa­

ra un eventual retorno a la convertibilidad, aún parcial, de la li­

bra esterlina ? EVidentemente, las probabilidades ser1an muy esca­

sas t por no decir nulas y la esterlina seguirla siendo, como lo es

ahora entre el núcleo de las mOl~das ~ás importanLes del mundo,la ú­

nica divisa sujeta a rig1dos controles.

El resultado de las próximas elecciones

generales en Gran Brotaña, que se realizarán a fines de Octubre de

1951, puede quizás comportar url cambio en los hombres y dirigentes

de la economía y fInanzas de ese paí.s pero tal c í.rcuns tanc í,a no po­

drá traer, es nuestra convicción, una modificación radical en la e­

voluci6n de los hechos, que se desarrollan a pesar de la voluntad y,

a veces, de la inteligencia de los gobemnantes.

Si a todo lo antedicho aunamos la progre­

siva disminuci6n del pode r-Lo colonial británico con la Lóg í.ca caida

de ingres~s y el nacimiento de mayores dificultades para su abaste­

cimiento, no puede dejar de surgir en nuescro espíritu. la firme idea

de que el porvenir del Reino Unido se verá bajo el signo distintivo

de una declinaci6n inevitable en su nivel de bienestar, en su gravi­

tación como potencia económíeamundí.al. y en su capacidad de aplicar
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una pol1tica, o conjunto de ellas, que lo habiliten para vivir en un

clima econ6mico en el cual, la pauta no est6 dada por sucesivas cri­

sis de producción, de precios y de pagos.

S1 el término de este pro ceso es tal como

lo intuimos, habremos asistido al punto de fina11zaci6n en el ciclo

vi tal, según el decir de Bpengler, de preponderancia de una de las

estructuras econ6micas más poderosas de la historia.

-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-0-
-0-0-0-0-0-0-0-0-

-Q-o-o-e-o-
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