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_CRISIS DE LIQUIDEZ MUNDIAL (*)

0 cabe duda que 10 que se llama -erisis de liquidez internacio-
4 ahora, ‘cobrando gran actualidad. En la préxima reunidn
ndo'Monetarlo Internacional, serd tema de diseusién, aunque
ente ninguna medida. posmva de importancia se resuelva
ma. Los problemas que ella involucra deberin someterse
detemdos estudios.

cién fundamental; es que no se puede mantener un sis-
al existan los tres pre-requisitos s1gu1entes.‘e1 mante-
,plenof empleo y las tasas adecuadas de crecimiento en
paises; comercio abierto multilateral, sujeto, en efecto,
ctura tarifaria, pero libre de restricciones de importa-
mnatorlas 0 cuantltatlvas y de restricciones monetarias;
ado eorto comparado con el volumen de activos liquidos
para superar desequilibrios. ’
una ‘escasez de liquidez, no es diffeil subsistir si se estd
ara adoptar medidas- deﬂacmnarlas conducentes al. des-
trofla, de1 desarrollo, ~ s1empre que las mismas sean ne-

eién mterna es una férmula bastante energlca de equi-

do del original inglés por la Srta. Vicenta Orlanda Mamma-

dl; Facultad de Ciencias Econdémicas de la Umversmad
rdo) a.

57



REVISTA DE ECONOMIA Y ESTADISTICA

aun con pleno empleo, si se estd dispuesto a cortar de cuando en
cuando las necesidades de importéei(m, mediante réstricciones diree-
tas, de acuerdo a la disponibilidad de divisas.

Algunos paises subdesarrollados, sujetos a extremas presiones
por la escasez de divisas, han adoptado este sistema en los {iltimos
afios. Pero este sistema es contrario a los vastos objetivos que sos-
tiene el mundo libre. '

El hecho de que los paises industriales hayan tratado ardua-
mente de eludir esta férmula, incluyendo los Estados Unidos, a
pesar de su pesado déficit, ha impedido que el método de cortar las
exigencias de importacién, mediante la disponibilidad de divisas
extranjeras, tenga efecto restrictivo en todo el comercio mundial,
como podria haberlo tenido de cualquier otra manera.

Algﬁnos pueden preguntar: esto pa.réce un método bastante
razonable; ;por qué no lo adoptamos todos? Si se adoptara el siste-
ma en forma general, probablemente llevaria al estrangulamiento
del crecimiento del comercio internacional. Lios paises tenderian a
ser més bien ‘‘conservadores’’ en los caleulos de las disponibilida-
des; pero la disponibilidad de divisas extranjeras de cada uno, de-
pendé de lo que los otros han estado haciendo tltimamente; asi, uno
podria lograr una tendencia cumulativa hacia la restriceién, debido
al conservadorismo de cada pais, que se basa en lo que ha sucedido
antes en el medio ambiente.

- Mas ahn, este sistema podria, en un mundo de empresa libre,
tender a restringir el comercio extranjero por parte de los empre-
sarios responsables del mismo. La inseguridad de saber si veran sus
mercados de exportacién rapidamente interrumpidos por las res-
-tricciones de importacién, por bien concebidas que estén en favor
del interés de los paises restrictivos, los haria reticentes a abrirse
paso y cultivar los'mercados de exportacién. Pero en un sistema de
empresa hbre, la expansién del comercio depende del empu,je vigo-
roso de los empresarlos particulares.

No es necesario insistir sobre la desventaja de mantener balan-
ces mediante turnos periédicos de deflacién y desempleo. Sin em-
bargo, cabe reconocer que tanto Estados Unidos como Gran Bretafia,

N
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vil to en Tos fltimos afios, sus politicas econémicas internas
encladas por la idea de que una excesiva expansion podria
oAl d1f1cu1tades a la balanza de pagos.

"n forma modificada, ha estado en realidad wgente el metodo
oeado de deflacién, para aleanzar el equilibrio.
s ,mdudable que, si queremos que se mantengan en todos los
e ' politicas econémicas de pleno crecimiento, y si queremos al-
1 mayor grado posible de comercio multilateral -abierto, su-
cuantas excepeiones deban hacerse para los paises subdesarro-
ebemos contar con un fondo sustancial de liquidez, para dar_
, los paises para ajustar sus balances sin necesidad de tener -
ﬁrru‘ a estos remedios perjudiciales (deflacién o restriecién
). o : ,
a operado una-gran merma en la cantidad de liquidez in-
‘al desde antes de la Segunda Guerra Mundial.

ido Lord Keynes, temia que, a consecuencia de los desa-
fucturales, provocados por la segunda guerra mundial, po-
er s1do mas poderosas las tendencias hacm la restriceién
inacién posterlor especialmente si, como parecia probable,
ises estuvieron més firmemente resueltos a hmr de la
yr asegurar el pleno empleo.

a rectora que le hizo coneebir su esquema para el ‘‘Clear-
), fue que, si Gran Bretafia y otros paises tuvieran que
0N las aspiraciones americanas de una mayor hbertad en
el comercio multilateral después de la guerra, era indis-
que hubiese un mayor volumen de liquidez mternaelonal
propésito- del ¢“Clearing Union’’,

nei6 a la Tesorerfa Britanica que esto era asi. Y es justo
otros.que se reunieron en la Conferencia de Bretton
gual erlteno Aunque en el Fondo Monetario Inter-
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s

‘nacional no se dieron recursos tan amplios como Keynes hubiera-

deseado, pudo darse cuenta que la liquidez internacional adicional,
consecuencia de su fundacibn, valia bien la pena y, sobre esta base,
recomendé al gobierno britinico, que era sumamente escéptico, que
debia cumplir con los deseos americanos de una mayor libertad del
comercio multilateral. -

Keynes no advirti, ereo, que ninguno de los otros presentes en
Bretton Woods advirtieran —de cualquier modo, yo no tengo noticia
al respecto— que la inflacién general de los precios registrada du-
rante la guerra, haya disminuido grandemente el valor del oro —su-
poniendo que su precio en délar quedase invariable— como medio
para el ordenamiento internacional. Aun contando con los derechos
de extracei6n sobre el Fondo Monetario Internacional, tan cuida-
dosamente concebidos por Keynes y sus auxiliares, el volumen de los
medios liquidos- disponibles para el ordenamiento internacional, ha
caido, en efecto, muy por debajo de su nivel de pre-guerra.

" Por lo tanto, el efecto neto, aun después de la creacién del
Fondo Monetario Internacional, ha sido que el volumen de los me-
dios liquidos ha decaido enormemente, exactamente lo contrario de
lo que los fundadores del Fondo Monetario Internacional pensaron.
¥ esperaron.

. Con frecuencia se afirma que es ilegitimo fijar en forma dog-
mética, el requisito de liquidez internacional, tomando como refe-
rencia la disponible en alguna época del pasado. Hste argumento es
correcto; por supuesto que no hay un criterio definido respecto

. a la cantidad de liquidez, que seria més conveniente. No obstante

ello, la'comparacién econ otro periodo puede dar un caso prima facie.
Muchos bancos centrales niegan que en la actualidad haya escasez
de liquidez, y otros llegan al extremo de negar que hay alguna en
perspectiva. ‘ ,

-Pero si esto es asi, ;no es curioso que durante los dltimos tres
afios, los bancos centrales se hayan sentido impelidos por una estre-

“cha cooperacién e ingeniosos proyectos a suplementar la liquidez inter-

nacional con una amplia variedad de expedientes ad hoc?
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ElL caso prima facie se ofrece en cifras.

Tontre 1938 y 1962, el valor en délar de las nnportacmnes mun-
‘subi6 desde 23.556 millones a 131.600 millones; esto nos da
ifra indice para 1962 (1938'=100) de 559. El oro oficial y
encias de divisas extranjeras, han subido de $ 27.450 millones
1937 (final de afio) a $ 61.365 millones, arrojando una cifra in-
ra 1962 de 2234 solamente. Si agregamos en $ 17.158 millo-
los derechos de extraecién sobre el Fondo Monetario Inter-
obtenemos una cifra indice para el total de los medios
de 286.1. Para subir los medios de reserva a la proporcién
g del valor del délar del comercio mundial, tendriamos que
ntarlos por lo menos a $ 75 billones. ‘Ahora bien puede ser
debido 2 un cambio de situacién que no ha sido sin embargo
samente especificado por aquéllos que argumentan en este sen-
o sea necesario elevar ahora las reservas a sus tasas de pre-

b

son relacién al comercio mundial.
Pero seguramente un defecto tan grande, junto con los apresu-
¥ los Tecursos especiales de los bancos mencionados, si nos

> la que la parte contraria pudiera producir en favor del
] ue dice que necesitamos mis que antes una mayor tasa
ervas, ‘especialiente que la mayoria de las naciones tienen un
undamento para decidirse a mantener el pleno empleo; que
a los bancos centrales de la férmula de deflacién, que antes
an para rectificar los desequilibrios.

Privados de esta férmula, tendrin que buscar otros medlos y
Vedgu ser de.accién mas lenta. Cuesta creer que ahora no
0s.una tasa mas alta que la que tenemos y no una tasa de
para transacciones.

portante del problema es que el sistema monetario inter-
s ‘ahora adecuado, por el défieit mas bien o'rande de los
Unidos.
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Esto es lo que ha traido el problema a un primer -plano.

Es sin duda correcto decir que los Estados Unidos tienen que
tomar medidas positivas para solucionar su déficit de inmediato y
1o caben ‘dudas que asi lo haré. '

Esto da origen a dos problemas, cada uno de los cuales debe ser
considerado: ‘ '

1) Tal aumento de reservas como el registrado en los dltimos
afios, se ha debido prineipalmente al propio déficit y se ha formado
con la acumulacién de saldos liquidos en délares. Si hubiera termi-
nado cualquier ineremento posterior ;dénde encontraria el mundo
otros medios para mcrementar SUS Teservas en orden al crecimiento
del comercio? -

Los bancos centrales si saben que hay problemas en esto, y este
es el problema que los ha inducido a pensar.

2) Habra otro efecto de la cesacién del déficit de los Hstados
Unidos, ecuando eso ocurra, a saber el efecto Ingreso. En la parte-
del anélisis del ingreso, no puede negarse que el déficit de los Esta- -
dos Unidos ha constituido una fuerza estimuladora para la expan-
sién en el resto del mundo. ,

Si esta fuerza se eliminara de improviso, habra pehgro de esta—
cionamiento o recesi6n.

‘No se puede, por supuesto, afirmar que los Estados Unidos pue-
dan, por esto, tener un déficit permanente. ; Cémo se podria finan-
ciar a perpetuidad ? Si otras naciones han contado en parte con ese
déficit, para realizar la suma total de fuerzas expansionistas en sus
economias, ellos deben adaptar oportunamente sus propias politicas
econdmieas, para encontrar alguna fuerza expansionaria sustituta.

Pero serd mis fAcil hacer esto, si el déficit de los Estados Uni-
dos terminara por un proceso graduel y no en forma rapida.

Esto nos trae al problema o punto fundamental, que divide a
aquéllos que creen que es conveniente o deseable un gran ineremento
en la liquidez nacional, de los que piensan que podemos seguir eon
el sistema existente, suplementados con los ingeniosos proyectos que
- los bancos centrales han hecho entrar en juego. Si admitimos que
puede ocurrir un desequilibrio de vez en cuando por:los inevitables
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tes ¥ amblos que son la consecuencia de la operacién del sistema
empresa, Z,conwene que estos desequilibrios sean corregidos
ente o por medio de un proceso gradual?-

gunos de los que 'se consideran de eriterio ortodoxo han afir-
d senamente que las Teservas no necesitan crecer en proporcién
ercio mundial, en el sentido de que mediante una dudosa
tica de pohtleas ‘més “‘racionales’’ , las autoridades podrian
sivamente reducir las oscilaciones de los balances internacio-
 relacién a la magnitud de la corriente comercial.” Esta
ortodoxa’’ no explica lo que son estas politicas ‘‘raciona-
uede haber algunas ultra ortodoxas —quizis podriamos lla-
estas obsoletas— que créen que los remedios ‘‘racionales’’
consistir en dosis de desempleo.

eria justo incluir a la mayoria de los ortodoxos entre éstos;
: justo que digan o expliquen concretamente cuél es el con-
sus politicas econdémicas ‘‘racionales’’ :
\tro;eriterio o punto ‘de vista, es que-es muy conveniente
nando se produce un desequilibrio, debe rectificarse mediante
£s0 ‘g,'radual, preferentemente aquél que no incluya la defla-
striccién cuantitativa de ‘las importaciones.

descartan los remedios filtimamente menclonados el pro-
orreccidn tendrd que ser gradual.

punto de vista, ahora tiene seguramente el 1mportante
informe del Brookings Institute.

réeonocer que sea que el remedio tenga accién ripida o
pende principalmente de cémo haya surgido el desequili-
debe a la suba de salarios y precios mayor que enalquiera
egistradas en la mayoria de los otros paises, entonces la solu- -
rrecta podria ser un répido reajuste de la tasa de cambio

qué esperar?

ue esta sea una buena doctrina, ¢l remedio debe aplicarse
ida precaucién. Los pafses deben tener cuidado de no des-
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gue una super devaluacion avive el fuego de,la espiral salario-pre-
cios, euya consecuencia se trata de corregir. Por consiguiente, la -
ltima fase puede ser peor que la primera. Sobre este tema el Brook-
ings Report tiene algo 1itil que deciz (p. 247). ‘‘Asi pues, el sistema
clave ajustable, tiene estas desventajas: los esfuerzos para defender
una tasa de intercambio, se complican por la especulacién; las deva-
luaciones estdn probablemente para ser diferidas en forma bastante
prolongada. Y las devaluaciones probablemente sean excesivas, una
vez termanadas’’. (Bl subrayado es del autor). -

Pero el desequilibrio puede ocurrir por razones muy distintas
a un desproporcionado aumento en precios y salarios. Se aceptaria
el déficit de los Estados Unidos, si no fuera tan desafortunado en
ctros sentidos, para dar un ejemplo textual de esto. )

Ese déficit no ocurrié como el resultado de un desproporeionado
aumento de salarios y precios en los Hstados Unidos, Mientras los
Hstados Unidos han tenido un moderado déficit en la década del 50,
una eontinuacién del eual no hubiera ocasionado mayores proble-
mas, el déficit en el que nosotros estamos interesados ahora, es el
déficit agravado de los tltimos 6 afios: Mientras han habido varios
cambios en los item componentes en todas direcciones, el notable
cambio ha sido el gran aumento en la salida del capital privado de
los Estados Unidos. Esto comenzd en 1956, pero no tuvo inmediata-
mente un efecto adverso en el balance de los Estados Unidos, debido
al hecho de que las exportaciones de los Estados Unidos fueron
anormalmente promovidas en 1956 y 1957 debido al gran auge de
la inversién en Europa y de la crisis de Suez.

El efecto del desequilibrio de la inversién privada, comenzé a
mostrarse en un déficit agravado en 1958 y en los afios subsiguientes.

i Hubiera sido conveniente para este déficit, haber sido reparado
ripidamente en 1958.6 1959, p.e. mediante disposiciones de severa
deflacién o proteccién ? Seguramente el resto del mundo deberia estar
agradecido de que las autoridades de los Estados Unidos adoptaran
una actitud indiferente y no tomaran medidas drasticas. HEsta era
la actitud correcta. Pero debe.destacarse que esta siibita perturba-
cién del balance de los Bstados Unidos, no deberia ser-considerada
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“o un aeontemmlento Ginico, sino como un  acontecimiento de
u’llos ‘qlie son probables que ocurran de vez en cuando, siempre
ue nosotros estemos con el sistema de libre empresa y no nos vaya-
os al plaieamiento totalitario. '

Bl aumento de la-inversién privada de los Estados Unidos fuera
los limites-del pais, ha sido muy amplio. De acuerdo a la infor-
i6n oficial, se ha remontado a un nuevo nivel en el segundo
mestre ‘de 1963, es decir, la tasa anual de seis billones de délares
1 afio. (Y un segundo trimestre es normalmente bajo de acuer-
a la temporada).

~Ahora, esta suma de seis billones de délares es muy seria en
cion al balance de posicién de pagos de los Hstados Unidos y
1flca plenamente la proposicién del presidente Kennedy, sin
. proptesta de mal grado, de imponer una tasa capital a las
siones en el extranjero. Y sin embargo, un desequilibrio de seis
millones de délares por afio en- las inversiones privadas en el
njero —para dar la cifra mixima— no deberia ser considerado
cosa anormal. Tenemos que tomarlo en relacién al contraste
ohdo del ingreso nacional de los Hstados Unidos, que se eleva
il mﬂlones de délares al afio. En consecuencia, la inversién
da en el extranjero emprendida por los ciudadanos norteame-
05 es bastante modesta, si la comparamos con el récord britdnico
de 1914, cuando las inversiones briténicas en el extranjero,
itiles al Estado y a América Latina, se elevaban a més de 100
¢s'de libras al afio, de un ingreso nacional de més o menos
millones.de libras al afio. Era deseable desde el punto de vista
ados ‘Unidos o desde el punto de vista mundial, que este des-
ilibrio, que puede considerarse como la mera representacién de
Vctltud saludable, aparentemente superficial por parte -de los
es de los Hstados Unidos, jdeberia ser corregida ripida-
e con drésticas medidas de deflacién o proteccién ?

Pkero’,si no fuera por el hecho de que los Estados Unidos conien-
ste periodo con una participacién desproporcionadamente
ia de la escasa cantidad de reservas internacionales liquidas,
enido que ser asi ecorregida, ya que los Estados Unidos no
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habrian querido ir a la quiebra. Y eso hubiera tenido un efecto muy
funesto sobre el resto del mundo. El informe de la Brookings Ins-
titution, estd en completo-acuerdo con esta conclusién.

Ha habido recientemente dos contribuciones de vital importan-
cia, en cuanto a la elucidacién del problema de liquidez internacio-
nal, uno de los cuales es el informe de la Brookings Institution ya
mencionada.

La ofra contribucién, estd contenida en la Revista del Banco
de la Reserva Federal de New York de agosto de 1963, que es un
articulo escrito por cuatro funcionarios de los Bancos centrales, quie-
nes han estado intimamente relacionados con los recientes acuerdos
ad hoc para la suplementacién de la liquidez internacional. Ha ha-
bido un sistema completo de dichos acuerdos, el cual estd deseripto
en el articulo. ' »

Se puede hacer una menecién del acuerdo Basel, que salié al
rescate de la esterlina, cuando ésta estaba sujeta a presién, a prin-
cipios de 1961, y nuevamente en un grado menor a principios de
1963, el club de Paris, que ha reforzado los recursos disponibles
para el Fondo Monetario Internacional, aunque la aplicacién de estos
recursos adicionales no se ha hecho todavia, las diversas medidas
de cambio entre los bancos centrales mas importantes, el fondo co--
min del oro, para prevenir el descontrol del precio del oro en el
mercado de Londres, tal como ocurrié en el pasado afio 1961, y la
emisién de bonos de término medio (15 meses), por las autoridades
de los Estados Unidos, convertible o no convertible a corto plazo,
para tomar el lugar de los balances del délar com@n en la eartera
de los bancos centrales. Estos acuerdos son ahora familiares.

Puede ser interesante llamar la atenci6n, sin embargo, sobre la
emisién de bonos convertibles a plazos medios, denominada en la mo-
neda corriente del pais acreedor. Esto representa un paso posterior
a lo largo del camino.

Se recordari que en la reunién del Fondo Monetario Interna-
cional el sefior Ministro de Hacienda britédnico, Mr. Maudling, hizo.
la proposicién al Fondo Monetario Internacional de que los saldos
en délares y cambios extranjeros mantenidos por los bancos centra-
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eran removidos, por lo cual estos haberes obtendrian gara,ntia‘
n oroy Tia idea era que algunos bancos centrales pudieran llegar a
reocuparse ante la progresiva acumulacién de sus posesiones en
olares, a la vez que contemplar con desagrado la idea de incomodar
as au’condades de Hstados Umdos al presentar algunos délares
ara ser convertidos en oro. La proposicién del sefior Maudling los
ﬁmerd ayudado, en el sentido de que los saldos en el Fondo Mone-
aTio Tnternacional adquiridos por la remocién de estos délares, ha-
an obtenido automiticamente garantia en oro, la que no obtenian.
délares por si'mismos.

Lia proposicién del sefior Maudling no fue considerada en ese
mento- en parte, debido al hecho de.que cualquier-aceptacién de
ugerehcia de que los délares necesitaban una garantia en oro,
dria debilitar la confianza en el mismo délar; y podria ser consi- '
era.dQ como la implicacién de que los americanos pudieran estar en
rtas circunstancias, no deseosos de llevar a cabo su repetida pro-
sa de que el ddlar, en ningfin caso, seria devaluado en términos

Parece que la emisién de los bonos de los Estados Unidos, deno-
adés en el valor corriente del pais acreedor, ha encontrado am-
mente en forma lenta, el propésito que Mr. Maudling tenia en
intencién. Si los bancos centrales no pueden desechar la idea de
1 délar podria de un modo conceptible, ser desvalorizado en tér-
inos de sus propios valores corrientes, entonces, en la medida que
llos tienen obligaciones estadounidenses de plazo medio, bien deno-
minadas en sus propias monedas corrientes, ellos tienen lo que para
ste propdsito es tan bueno como una garantia en oro. Lia tinica
iferencia del plan Maudling, es que, en el hecho de la devaluacién
odds las monedas corrientes, simultdneamente en términos del
un heecho que seria de desear fervientemente— ellos no ten-
an la ventaja de la garantia. Pero en tales circunstancias, ellos no
sitarfan particularmente dicha garantla y, en reahdad podna
nsiderado fuera de lugar.

e podma también mencionar la propuesta hecha en el articulo
Baneo. de New York, por la eual los bancos centrales, en los pai-
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ses en donde la moneda no es el dolar, podrian brindar por medio
de intercambio y futuras operaciones del mercado, una induceién a
sus propios bancos comerciales para mantener algunos de los délares

resultantes.

’ La idea es que, si en un determinado banco central, la propor-
cién del oro sobre los dblares se torna indebidamente baja, los eiu-
dadanos pueden protestar. Si algunos de los bancos comereiales fue-
ran induecidos a mantener algunos de los délares, esto haria que los
eémputos del banco central se vieran menos supeditados al délar.
Hay un punto posterior, por el cual, si los dblares estidn destinados
al banco central, esto puede originar un aumento perturbador de
liquidez en .el pais en cuestién. Bn ciertos aspectos los alemanes
estuvieron sujetos a esta perturbacién y en realidad usaron este
plan. . )

Todos estos diversos acuerdos son buenos en cuanto a ellos se
refieren. ,

Deberiamos agradecer a los bancos centrales por su _inventiva
y deberiamos recibir con agrado la contribucién gue ellos han hecho
para el apaciguamiento de las tensiones que siguieron al déficit de
liguidez mundial y al déficit un tanto obstinado de los Estados Uni-
dos. En realidad, por décadas, algunos economistas han sostenido
que la correcta solucién para el problema de la liquidez internacio-
nal, era la elaboracién de un sistema de créditos mutuos como por
ejemplo, entre los bancos centrales nacionales. En cierto grado, este
ideal se ha aleanzado. ' ;

Pero cuando miramos la complejidad de los acuerdos ad hoc
diferentes y compiestos como lo son, uno no puede dejar de pregun-
‘tarse si éste va a ser el sistema monetario mundial, permanente y
universalmente conocido. - )

Lo _que inmediatamente salta a la vista, es que, si este tipo de

" sistema va a ser perpetuado, deberia ser, por cierto, consolidado ¥
simplificado. Si el pensamiento de uno permanece dentro del 4mbito
de la resolucién del problema, por medio de créditos mutuos, como

\ “por ejemplo entre los bancos centrales —y hay mucho que decir al

respecto— entonces se deberia concebir un sistema bastante amplio
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d réditos mutuos entre los bancos centrales, sobre un modelo uni-
forme Pero entonces se presenta un problema. Lo que es caracteris-
o en los procedimientos de los Gltimos tres afios, es que los bancos
centra.les han logrado sus fines por la pacifica cooperacién mutua,
o el escaso. conocimiento del phblico en general de lo que ellos esta-
“pan haciendo.’ Y esto es excelente si estamos tratando solamente con
probiemash de moderadas  dimensiones y duracién temporaria. Pero
estos acuerdos tuvieran que ser simplificados y consolidados den-
6 d‘e un sistema uniforme, entonces el gran ptiblico tendria presu-
;iblemenfe que conocer algo acerca de lo que estaba planeadoe. La
iglacién seria probablemente necesaria; jse obtendria tal legis-
wcion?. Bs dudoso. Si se pudiera obtener, seria bienvenida. Es de
otar, sin embargo, que para que el sistema funcione bien por mu-
hos afios, ¥ realmente reemplace la deficiencia de los medios tradi-
ionales de liquidez ya notado, los eréditos mutuos tendrian gue ser
uy amplios, en comparacién con cualquiera de los que se han he-
ho hasta ahora. ' _ :
Los baneos centrales se muestran poco deseosos de hacer frente
iple remedio de revaluar-el oro.
si esto se hiciera, se proveeria, entonces, el gran fomento de las
eservas que se necesita. ’
Es probable que, aun asi, los acuerdos técnicos que se han he-
recientemente por los bancos centrales, pudieran tener su parte
| asunto, es decir, controlar los movimientos especulativos, ete.
ancos, centrales pueden estar temerosos de dirigir sus pensa-
entos al problema del oro, en parte por los lugares comunes que
eulan entre la mayoria de la gente, es decir, la objecién de ayudar
os Tusos, a los sudafricanos, ete. .
Ellos pueden estar influenciados en gran parte, sin embargo,
las dificultades téenicas de poner en marcha una revaluacién.
edida podria ser peligrosa; tendria que ser hecha en forma
7 répida, presumiblemente encubierta por una moratoria de dos
es dias y tendria que tener el respaldo fuerte de las autondades
icas. Todas estas cosas son dificiles.
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Lia Brookings Institution es un cuerpo de una responsabilidad
ilimitada. Fue invitada por la Administracién de los Estados Uni-
dos para informar sobre el problema del balance de pagos y su
informe lia sido ya sometido a las audiencias del Congreso. Por Io
-tanto, su posmlon la habilita para ejercer su influencia.

El Director del Comité de Informacién era Mr. Walter Salant,
un distinguido ‘economista.

La parte prineipal del informe, se ocupa de un anéilisis de ten-
dencias recientes en balances internacionales y una prognosis de lo
que pueda suceder desde ahora hasta 1968, la fecha dada ecomo refe-
rencia. Toda esta parte del Informe —la mayor parte de él— es
llevada a eabo con alta experiencia profesional. Lia parte analitica .

“es extremadamente interesante e informativa. Los pronésticos son
naturalmente muy especulativos, como lo admite el mismo Informe.
Sostiene la esperanza de un mejoramiento sustancial del déficit de
los Bstados Unidos. El factor mayor aqui, es la suposicién de que es
probable que los salarios y precios se eleven més en Europa Occi-
dental que en BEstados Unidos. Nosotros podemos pensar que este
punto de vista es probablemente correcto.

El Informe se concentra méis bien en los balances de los Esta-
dos Unidos y de Europa Occidental. Se justifica esto, por el hecho
de que los paises subdesarrollados, normalmente consumen comple-
tamente cualquiera de los saldos liquidos adicionales que. reditfian
un punto de vista que es compartido por los bancos centrales. ;Pero
es eorrecto, cuando pensamos en el problema monetario mundial, en
su totalidad, apreciar de esta forma las necesidades de los paises en
“desarrollo? La idea es que, debido a su tendencia de gastar todos los
recursos. disponibles, ellos no absorben liquidez y que consecuente-
mente sus carencias no necesitan ser consideradas como parte del
ineremento de liquidez, el cual requiere de vez en cuando, el creci-
miento del comercio mundial.

Aun cuando nosotros aceptemos que los paises subdesarrollados
tienen esta tendenecia, ellos necesitan algunas reservas. Debemos su-
poner seguramente que el nfimero de las transacciones comerciales
externas crecerd con los afios, de modo que la proporcién de la re-
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a;~eétacionaria eon respecto a esas transacciones comerciales, es-
taria ‘constantemente en deseenso; en resumen, su margen se estre-
“ana cada vez mas.

b Seria ésta una situacién cémoda para ellos? Y en realidad,
,,kellos Io eonsentlnan? El Informe Brookings cuenta con un grifico
24) que muestra desde 1950, un ligero declive en el promedio
las reservas del oro y del intercambio extranjero de paises sub-
‘Sarro]lados Esto sin embargo, por si mismo, no es convineénte.

- Después de la guerra, los paises en desarrollo, partieron de una
D icién més bien fuerte. El hecho de que no lo han considerado
esarlo o no han sido capaces de aumentar las reservas durante
dltimos 18 afios, no es evidencia suficiente de lo que puede su-
der en el futuro:

I punto principal del Informe Brookings, es que sale a favor
Jos Teajustes a ser comprendidos sblida e inequivocamente, cuan-
bélii're un desequilibrio, siendo implementado gradualmente. Por
esmerado analisis puede mostrar que los desequilibrios ocurridos
ante la @ltima déeada, no han sido debidos a los vuelcos de in-
cién; pero han tenido causas estructurales més profundas.

Ellos requieren correcciones de estructura. Pero no es oportuno
se realicen intentos para ejecutar rapidamente tales correcciones.
forma méas constructiva de ajuste, impone cambios graduales
stos, o cambios de recursos por periodos relativamente largos.
los desequilibrios causados por ‘dichos factores, pﬁeden tender
istir por largos periodos’’, (p. 237). Para citar nuevamente.
'ym'no'una posicién del balance de pagos —ya sea superdvit,
icit o balance— sumﬂtaneamente liberaria a los Estados Unidos
las restricciones indeseables y brindaria la expansién necesaria de
as reservas monetarias internacionales. Estd claro por consiguientc,
¢l problema actual no es primordialmente un problema de ba-
e de pagos. Mds fundamentalmente el problema es la bdsica ina-
acidn del mecanismo internacional, en relacion con los requisitos
wndo librie”’, (p. 242). El Informe Brookings esti decidida-
sobre lo cierto. Llevaré algfin tiempo antes de que su influen-
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cia sea suficiente para afectar las politicas de las diversas autori-
dades monetarias.

- No contempla el problema del oro, a excepeién de una breve
referencia negativa. Pero considera un mayor cambio en el sistema
‘esencial. Su aparente férmula, que no se da en detalles, parece estar
de acuerdo con los bancos centrales, pero implicitamente en una’
eseala mayor,

Recomienda créditos  eutomdticos, los que son comdnmente de
poco agrado a los bancos centrales. La automaticidad es la esencia
de la liquidez real. Lia mera facilidad del préstamo sujeta a nego-
‘clacibn y con fechas fijas de amortizacién, no puede ser considerada
como liquidez genuina. Requiere también que estos créditos automéa-
ticos, no tengan fecha fija de reembiolso. También se daran créditos
‘‘discrecionarios’’ suplementarios, con el reembolso basado en una
estimacién ‘‘realista’’, del tiempo probable que toma terminar el
déficit; y, de acuerdo con los argumentos del Informe, este proba-
ble tiempo serfa mayor que aquél cominmente postulado.

Temiendo que estas amplias proposiciones pudieran no ser acep-
tadas, ofrece la alternativa de una segunda proposicién mejor, por
la cual dos grupos deberian ser formados, uno consistente en el délar
y la esterlina y los valores corrientes de la mayoria de los paises de
ultramar, mientras el otro consistiria en la B.E.C, con sus’ terri-
torios asociados. Habria una tasa flexible de intercambio entre los
valores corrientes de estos dos grupos. ’

Esta, teoria no es muy convineente. Por otro lado no esté claro
que la flexibilidad del intercambio pueda compensar automéitica-
mente los desequilibrics entre los grupos considerados como entida-
des. Mas-atin; es dudoso que el grupo del délar-esterlina se pudiera
consolidar en un valor corriente tnico sin mayores,sacrificios de la
soberania, que aquéllos que las naciones estdn dispuestas a hacer.

Lia reacecién de los bancos centrales con respecto al Informe po-
dria ser. Pero esto es justamente lo que estamos tratando de hacer.
Hay peligro en esto, puesto que ello podria conducir a la compla-
cencia. Lia dificultad es que el Informe no cuantifica sus aspiracio-
nes. Lia verdadera encrucijada es que, mientras el problema podria
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résuélfo en la manera que los bancos centrales pretenden si ellos
nocieran el principio de automaticidad y los principios de las fechag
; amortlzaclones 1no :Elgas la escala de dicha soluelon seria proba-
emente mis amplia de lo que podria ser facilmente acomodada al
pé de planes hasta ahora forjados por los bancos centrales. Cuando
1 ‘habla de cantidad, los objetantes inmediatamente dicen que no
hay_crlterlo fijo. Y es verdad que no hay un criterio fijo. Asi, el
esacuerdo es inevitablemente reducido a una cuestién de juicio
ntitativo. Hay sin embargo, puntos en los cuales divergen los
puntos de-vista. - '

Bl Informe Brookings sostlene gue un sistema monetario mun-
1 que dependa de la imposicién de restricciones de importacién
uanﬁtativa, no es de desear, y en este punto, los bancos centrales
tarian de acuerdo. Pero también sostiene que la solucién no debe
tar’ en aumentar las tarifas de los intereses domésticos en casos en
esto ‘obstruyera una politica de empleo y crecimiento pleno; en
e punto los banecos centrales no estarian de acuerdo. El Informe
sentlrla que un aumento al impuesto del interés no seria objetable
a fuerza restrictiva de este aumento pudiera ser completamente
iparada por las politicas fiscales. Pero duda que fuera ;posible
ipararlos en esta forma. Es importante que estos puntos de dife-
cia no sean relegados con la idea de que seria de desear que “to-
os pensaran del mismo modo; méas afin, ellos deberian exponerse
un contraste mas agudo. Si esto se hace, las grandes naciones in- -
triales pueden marchar a la deriva con sus programas de creci-
ento a medio enderezar en grave detrimento de los paises en

Los'puntos centrales del Informe Brookings son, que cuando
curre un desequilibrio, el reajuste estructural deberfa ser gradual
inglin remedio podria ser de tal tipo que interfiriera con las
liticas de empleo y crecimiento pleno. De esta premisa podria ser
ble estimar la necesidad de las reservas internacionales en tér-
s cuantitativos, aunque admisiblemente esto serfa muy difieil.
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Sin embargo, el intento es necesario para estimar la adeeunacién de
las soluciones que los bancos centrales est4n proponiendo ahora, y

- empezar a trabajar para el logro de soluciones més radicales, en caso
de que fuera evidenite su inadecuacién ' A

Roy HARRQD

Christ Church
OXFORD
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