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CAPITULO I

1,~Fines de este trabajo, 2.~EL mercado monetario londinense en 1938,
3.~Los cambios externos ingleses en 1939, 4,.,~La ley monetsria de Fe-
brero de 1939, 5,-La situacidn monetaria en Agosto de 1939, Medidas
defensivas de la esterlina, 6.-8ituacidn econbmica britdniea al empe
zar la guerra.- 7.-Primeras medidas de control,

ﬂ.ﬁ.-.—.ﬂ.-.n‘—.~.~

1. FINES DE ESTE TRABAJOQ

El objeto del presente escrito es mostrar la
evoluclbén de la economla y finanzas de Gran Bretafia, en su faz inler-
naclonal, durante el lapso comprendldo por la guerra de 1939 a 1945,la
poste~guerra inmediata y este perfiodo en que nos hallamos actualmente,
que no sabrfamos si llamer exaclamente, post-guerra o perfodo entre-
guerrag, como fué denominado el que separb a los afios 1918 y 1939, Al
final de estas pAginas se podrd Juzgar si la esterlina gue,como cual-
quier otro signo monetario refleja las cualidadeg de la economfa a la
que sirve, puede todavia ser considerada, al igual que lo fué durante
mucho tiempo, como el sindnimo de la solidez y estabilidad monetarias,

81 ya en las demds clencias soclales es di-
ficil indicar con precisibn el instante en que una tendencia dada de
los acontecimientos comienza a modificarse, ello es tanto o mis difi-
cultoso al considerar la evoluclbén de una economla tan compleja como
la de Gran Bretaiia, centro financiero, industrial y comercial que por
m&s de un siglo polarizb, con su"patrdn esterlina®™, las corrientes mis
lmportantes del intercambio mundial, ’

Afortunadamente, en nuestra poslcibdn actunal,
luego de miAs de una década transcurrida desde el comlenzo de la iltima
conflagracibn, las grandes lineas del esquema econdmico se destacan
'cada vez mds con mayor claridad ante nuestra observacidn, Asi,es posi
ble advertir que no fué la guerra comenzada en 1939, la causante ex-
clusiva de la declinaclén econbdmica britinica, intimamente ligada en
sus origenes al decaer polltico, ya que el conflicto armado no hizo
més que precipitar, podriamos decir, los motivos de decadencia gque ya
se hallaban en germen en el proceso econdmico que afrontaba Gran Breta-
fia, Haelendo un simil con los origenes politicos de la misma guerra,cy
ya causa real no fué la disputa sobre la posesibn de tal o cual ciudad,

es posible aflrmar que las perturbaciones econdmicas inglesas desde el
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afiol939 no nacleron, con cariacter de exclusividad, del comienzo de las
hostilidades, sino que tienen sus fundamentos mis profundos en las con
diciones imperantes en la economia de Gran Bretafia durante el perfodo
entre-guerras,

En cualquier campo, el estudioso de los hechos
econbmicos se encuentra siempre ante el mismo problema metodoldgico,
Debe elegir el método del estudio parclal y obtener simplicidad descu}l
dando el examen de las repercusiones en el resto del sistema econbmico
que pueden tener Importancia para el examen de su problema ? 0 debe
tomar en cuenta esas repercusiones complicando asf seriamente su andli
sls y dlsminuyendo la probabilidad de obtener resultados inteligibles ?
Hay un solo camino posible, Puede ger posible hacer deducclones que per
mitan obtener la necesaria simplificacibn del complejo sistema econbmi-
co, sin deformar Indebldamente el cuadro,

Por ello, se ha elegldo ¢l examen de la evolu-
cidn del Balance de Pagos desde 19392 hasta el presente, en la convice
cibn de que el resultado de esos cuadros refleja siempre las tendenclas
Que sigue la economfa y las presiones a gue se halla sometida, La evo-
lucidn a que se asiste es el debilitamiento irresistible del poderio de
la nacibén inglesa, cuya potencila ha dependildo siempre de sus recursos,
tanto o mis que de sus virtudes militares, En las Gltimas dos grandes
guerras, el Reino Unido empled generosamente sus recursos y el efecto
ha sido colocar a ese pals en una situacidn econbmica delicada, de la
que pugna por salir,

Describir los factores gque llevaron a Gran Bre~
tafia a su estado actualy las medidas adopladas para atenuar sus conse-
cuencias y las perspectivas existentes de concretar una solucibn satis-
factoria, son, por consiguiente, los fines de este estudlo, Un estudio
de las ralces lejanas del proceso nos llevaris demasiado lejos del ob-
jetivo mfs reducido fijads para este trabajo pero, de todos modos,dire-
mos que, as{ como los sucesos politicos de 1939 no pueden desvincularse
de sus prolegbémenos de 1938, tampoco una descripcidn de la posicibn ecg
némico financiera inglesa al comenzar la guerra, puede desligarse de lo

ocurrido en el mismo campo durante el afio anterior,



Empezaremos, pues, diciendo gue durante 1938,
el mercado monetario londinense se caracterlzd, en rasgos generales,por
la continuacién del ambiente tranquilo, con tasas bajas de interés,que
dieron la ténica de 1937, pero con la muy importante diferencia repre-
sentada por las crisis periddicas de estrechez monetaria con tipos ele-
vados, Luego de los tresg primeros meses, se acentud la preferencia ha-
cla KNueva York como sitio de refugio de los capitales, por consideracig
nes de seguridad politica, y al mismo tiempo, Londres perdid parte de
su abtractivo ante la baja de la esterlina,

La anexibén de Austria por parte de Alemania,
fué el suceso gne provecd la primera crisis del afio pero su corta dura-
cibén no bastd para dar una medida exacta de la eficacla de las medidas
oficlales para afrontar estas situaciones. Bn Mayo del mismo afio hubo
otra semana de grave tensibén internacional, sobrevenida inmediatamente
despuds de un perfodo de astringencla temporaria a causa del retorno de
capitales a Francla, ante la conflanza infundida por la serle de drecrg
tos econbmico-finanecicros emitidos“por el gabinete de M, Daladier, Ha=~
biendo coincidido la crisis politica con el fin de semans, pudo evitar-
se toda seria dislocacidn porque el lunes de la semans sigulente habia
amainado la tensidn, Is téctica oficial para amenguar el efecto del re-
tiro de fondos franceses consistid en compras especlales de letras del
Tesoro y ello explica por qué la subsigulente crisis politica no alcap
z6 a agravar las condiclones existentes.

A continmuacidn, la muy seria crisis de septiep
bre trajo también su paralela y nho menos grave tensibén sobre el mercado
monetario, El sistema para mantener dinero abundante se vib ante la ta-
rea mds severa, Como en todos los casos similares, las inciertas condi-
ciones reinantes se tradujeron en un fuerte deseo de liguidez que sblo
pudo ser satisfecho por una acentuada contraccidn en la demanda usual
de letras del Tesoro, lo gue permitid la posesidn en manos del pfiblico,
de cantidades adiclonales de efectivo, en previsibdn de una emergencia.

La eficacla del sistema defensivo adoptado
por las autoriflades monetarias quedd ampliamente couprobada, ya que a

pesar de todos los factores adversos, a fines de septiembre de 1938,
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el monto de los depbsitos de los bancos comerciales en el Banco de Ip
glaterra arrojé una disminucién de sélec un milldn de libras, La atenua
cibén del peligro de guerra slivid la presibn sobre el mercado y la ta-
sa de descuento pronto caybé a gu nivel normal, que habfa perdido momen
tancamente, No finalizbd, sin embargo, el afio 1938 sin que se notara un
nuevo perlodo de estrechez, viéndose el mercado obligado a tomar en
préstamo una suma superior a 45 millones de libras, La hablitual politi
ca bancaria del “window~dressing" (presentacibdn de sblidas situaciones
de caja en los balances anuales), origind una disminucldn de sus acos-
tumbradas compras de letras,

En conclusidn, podemos resumir el panorama del
afio, diclendo que la ilufluencia mls importante la constituyd el retiro
en masa Qe fondog transferidos luego a Estados Unidos. Una sols cifra
nos dard idea del peso de este factor: en el tercer trimestre de 1938,
Gran Bretafia transfirid mis de 23 millones de ddlares, aungue puede de
cirse gue la mayor parte de esa transformacidn de Libras en dblares,rg
presentd la hufda de capital continental, esencilalmsnte "hot money",mis
bien que inglés propiamente dicho,

Una declinacidn de 77 millones de esterlinas
en los depbsitos de los diez bancos de "clearing" durante el afio fué la
principal derivacidn de los movimientos antedichos, El Fondo de Igualf
cidén de Czmbios empero, cumplid bien su cometido, porque la caida en
los depbsitos bancarios no significd una contraceibn ni en el encaje ni
en los anticipos, con lo cual se demostrd gue tomando el afio en su cone-

junto, la provisién de moneda y crédito fué eficientemente servida por

el sistema creado al efecto,

Entrando shora a considerar el panorama del 2
fio 1939, observamos inmediatamente los dos factores que tuvieron sobre
el mercado de cambios repercusiones que dividen al afio en dog periedos
distintoss el aumento de la tensidén internacional y el comienzo de la
guerra,

Limitindonos, por ahora, a la primera de esas
etapas, vemos que los primeros siete meses y medio gozaron de una esta

bilidad digna de ser resaltada, pucs nunca desde 1231 hubo tan pocas
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fluctuaciones en las principales monedas, Algunas excepcioﬁes aisladas,
como ser Chile y Perfi, no altersron el cuadro general & pesar de los mgQ
vimientos internacionales de fondos en gran escala, Hubo en esos meses
una relativa estabilidad de la libra con relacién al dblar, pese a la
ininterrumpida tensibtn politica que, ejerciendo la ldgica presibn sobre
la moneda inglesa, provocd sustancisles embarques de oro hacia ¥,Unides,

Ese equilibrio contrasta con la depreciacidn de £}
nes de afio cuya causa fundamental fué, sin duda, la degconfianza engenw.
drada por los sucesos politicos auncue es necesario no perder de vista
el hecho de que existfa un real desequilibrio entre las tasas de cambio
vigentes y las relaclones de precios, desnivel que el mercado lendid a
eliminar, Influyeron, asimismo,las ventas de libras que, ante la cafda
de los precios de sus productos primarios, debleron efectuar los palses
integrantes del bloque esterlina, fondos gue se hallaban depositados en
Londres, dado su cardcter de ciudad banquera del 4rea, |

Exlstleron diversos factores gue ayudaron a redu-
cir las fluctuaclones 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 repatriacidén de capitales franceses, redujeron con
siderablemente el volumen de "hot money", o sea, capitales flotantes
principales responsables de repentinos movimientos ante cualquler came
bio de la situacldn internacional. En segundo lugar, en Enero de 1939,
la transferencia de oro &l precio de mercado, del Banco de Inglaterra al
Fondo de Igualacidn de Cambio, reveld la decisidn 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 especulacidn indeseable, incluyendo la reip
posicidén de algunas restricciones sobre transacciones en oro gue habfan
sido previamente anuladas, El "Comité de Cambilo Exterior® (Foreign Bx-
change Committee} instruyd detalladamente a los bancos londinenses so=-
bre cudles serian los negocios considerados legltimos y cudles no lo sg
rian, En general, cualquier baneo quedaria libre para seguir sus nego-
clos regularmente, aunque-constaran de transacciones sobre cambios fu-
turos, pero siempre gue tuvieran normal y aproplada cubertura contra fy

turas flugetuaciones de camblos, Por otra parte, ningin bancoe podia 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, Bélgica y Suiza,
fueron Invitados a cooperar en las medldas tomadas para combatir la es-
peculacibén contra la libra, ya sea prohibiendo nuevas operaciones en oro
o sujetando el cardcter de las futuras transacciones de cambio a un cone
tralor ﬁés estricto,

El semanario "The Economlst" menclonada el 14 de
Enero de 1939, la circunstencia de que el Fondo de Igualacibdn de Cambios
poseia los dos terclos de las reservas briténicas de oro, quedando el o=~
tro tercio en manos del Banco de Inglaterra, De ello deducla el hecho,
bien claro a su entender, de que el oro estaba cumpliendo primordialmepg
te la funclbén de ajustar las diferenclas del intercamblo exterior y que
2/3 del total dureo se dedicaba a ese objeto, El retiro de fondos que
causd las pérdidas de oro no sblo trajo como consecuencia, ventas exirap
jeras de letras de tesoreria, sino tumbiln ventes de titulos ingleses, rg
tiros de depbsitos extranjeros en bancos ingleses y un desatesoramiento
extranjero de moneda briténica, .

Para neutralizar loé}efectos deflacionarios de
los hechos mencionados, el aludide semanario sugerfa la sigulente polltj
ca: como el Banco de Inglaterra acostumbraba poseer toda clase de valo-
res gubernamentales ¥y no meramonte letras del Tesoro, deberia gradualmep
te reemplazar los 200 millones de libras en letras compradas al Fondo,
con titulos de largo y mediano vencimlento comprados en el mercado abier
to, De esa forma, se proveerfa a los bancos y al mercado monctarioc con
las letras necesarias para mantener laliquidez y evitar cualguler contrag
cibn crediticia deflacionaria,

Las ldeas expuestas por el mencionado periddico
no hacian mis que reflejar las corrientes de opinidn que comenzaban a
hacerse fuertes en el ambiente y que propugnaban la adopcldn de medidas
realmente eficaces para combatir las incesantes tensiones monetarlias, B
ran dog los objetivos declarados de la politica financieia briténicas: u
no, el mantenimiento de la provisidén de dinero barato (cheap money) en
el mercado interno, y otro, el control de las fluctuacliones arbitrarias

- en los cambios, Se vid claramente gue si esos dos objetivos querian per-
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seguirse con éxlto, era nccesario dar mis alastlcidad a lus novmas mong
tarlas, 0 sea, era indispensable efectuar un camblo adicional, luego de
los muchos que hablan revolucionado los métodos financileros de los iltj

mos dieg afios,

IBRIRO DI 1939

Cae szhora, pues, bajo nuestro enfoque la nueva

ley monetaria dictada en febrero de 1939, La promulgacidn de esta ley se
hizo indispensable por el largo alejamienio del patrdén-oro y las pers-
pectivas nulas de volver a’él, tratindose de una ley gque, al decir del
Canciller del Yesoro en el Parlamento, tenla s6lo importancia técnica y
no histérica,

Las principales innovaciones eran las que modi-
ficaban la posicidn del Departamento de Emisibn del Banco de Inglaterra
¥y sus relaciones con el Fondo de Igualacidn de Cambilos. Degde el sbando
no del patrdn-oro, la tenencia 4urea del Banco de Inglaterra se valud a
la vieja paridad, lo que originaba uha reserva oculta equivalente a la
diferencia entre esa paridad y el valor del mercado, La nueva ley obli~
gd a que cada semané, el oro y los titulos gubernamentales poseidos por
el Banco fucran revaluados a los precios corrientes, De esa forma,el bg
lance del Departamento de Emisibn seria mis realista al adaptarse a los
cambios en el valor de su activo comparado con el pasivo representado
por los pilletes emitidos, Cualquier discrepancla entre el monto resul-
tante de la revaluacibn semanal del oro y titulos y el importe de los bj
lletes circulantes, se remediarfa, no como hasta ese momento, ajustando
el importe de la emisibn proporcionalmente a su respaldo, sino exactamep
te por el proceso jinverso, o sea, disminuyendo o Incrementando el respal
do, por ejemplo, por medio de transferencias de oro o dblares desde el
Fondo o hacia él.

A causa de la ley, que aumentd el precio de la
onza de oro de 84 chelines y 1l peniques, a 148 chelincs, el valor to=-
tal de las existencias de metal amarillo subib de 126 mill, de libras a
221 millones, $S1 no se hubiera dictado ninguna disposicidn especial,ha-
brian debido emitirse nuevos billetes por esa diferencia, pero la ley
ordend gue el aumento en los billetes fiduclarios fuera anulado por una

reduccidén en la parte filduclaria de la emisidn, o sea, en la parte res-
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paldada principalmente por titulos del gobierno, La nueva cifra fiducia
ria de £ 300 millones fljada por la ley, quedd sujeta a revisibn perib-
dica para afrontar cxpansiones estacionales y disturbios temporarios rg
sultantes de retiros de oro para hacer frente a drenajes externos y si-
milares,

Los 100 millones de libras en titulos gubernati-
vos, retirzdos del Depart, de Emisidn del Banco se distribuyeron asiz
cinco millones y medio al Fondo para pagar el oro que ese organismo en-
trgd al Bancoj nueve millones devueltos al Depart, de Emisidn para com-
pensar una pérdida por baja de precios en los tftulos ya posefdos; o=
chenta y cinco millones y medio entregados al Fondo, segfin los términos
de la Ley,

Una de las consecuencias lmportantes de esa nueva
ley, fué lz adicidn de mis de 85 millones de esterlinas en titulos guber
namentales a los recursos operativos del Fondo, el cual se halld asi me
jor preparado para neutralizar cualquier entrada anormal de fondos ex-
trenjeros, g necesario recordar que anteriormente, cuando el Fondo tue-
vo que afrontar grandes entradas de oro, reconstituyb sus existencilas
de esterlinag vendlendo al Banco parte de su creclente "gtock" de metal
amarillo, Como el Banco segufa valuando el oro a laz vieja paridad, el
Fondo fnicamente recibla 84sh,lld por cada onza. ILe diferencila cntre
ese precio y el del mercado ablerto tenfa que ser repuesta por el Fondo
congeléndose as{ muchos recursos, Este procedimlento Irraclonal desapa-
recibén con la ley que estamos considerando que constituybd otro paso en
la tendencia de obtener la necesaria flexibilidad en el monto de moneda
clrculante,

Esta norma legal consagrd, en resumen,el princl-
pio de que la reserva de oro no debe tener efecto prdctico sobre la cap
tidad de moneda, Pese a ello, los detalles bislcos del sistema ya exls-
tente no fueron cambiados. El volumen de moneda circulante sigid depen-~
diendo principalmente de las necegidades del mercado para atender los
negocios corrienteg al nivel dado de precios y la politica monetsria se
continud ejerciendo primeramente s través de los encajes bancarios que
no dejaron de constitulr el factor dominante en el volumen de los anti-

cipos de crédito,
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| De todos modos, esta nueva ley es el simbolo
de la evolucibn, impuesta por la fuerza de los hechos econbmicos, que
corre desde las ldeas de una circulacidn monetzria rigida hasta la a-

dopcidn de la elasticidad en el nuevo manejo de la moneda,

Eil_AGOSTO_DE ;1 gg,
DAS DEFLNS

Entrando ahora a considerar la parte del afo
inmediatamente anterior a la iniclacidn del conflicto, notamos que du-
rante Julio se interrumpid el movimiento de baja en lo tasa de descueqn
to prevismente desarrollado, La tendencia comenzd a invertirse cuando
se produjo el empeoramiento de la situacidn internacional, BEn Agosto,la
tensidn se hizo sumamente fuerte y el clima del mercado de cambilos se
modificSd totalmente en pocos dlas, La intervencidn ininterrumpida del
Fondo de Igualacidn mantuvo la estabilidad de 1la libra hasta fines de
Agosto, resultando por consigulente, que por primera vez desde 1931,la
esterlina qued$ sujetada a un curso rigurosamente fijo que hasta el 25
de agosto era de Dblares 4,68, -

En esos dfas, Gran Bretafia se vid sometida a
pruebas severisimas en el terreno de los cambios: fugas de capitales
gue aumentaron el pasivo de su balance agravado por las importaciones
para el rearme; depresibn persistente en los palses del 4rea esterlina
productores de materias primas; retiro de reservas deposltadas por bap
cos centrales extranjeros en Londres; repatriscidn de capltales a Frag
cia y transferenciu a New York de fondos refugilados, Al fijar un curso
riguroso a la libra, se gquiso elimlnar el atractivo que para itoda espe
culacidn representa una moneda en baja, La demanda de divisas extranje
Tas hecha al Fondo se elevd en aquella época a un equivalente de mhs de
10 millones de libras dlarias,

En esos momentos, las autoridades Inglesas adop
taron tres medidas para tratar, por lo menos, de amortiguar el éxodo de
*capitales: ante todo, se elevd la tasa bancarla de descuento Ge 2% a
4%, luego de siete afios y dos meges de fijeza, Estando en plena vigen-
cia el concepto de la importancia de la tasa bancaria como medida de
control del crédito, era lbgica la adopcidn de esta medida, Ese aumento

proporciond cierta defensa contra la presibn sobre la libra v la corri-
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da hacia la liquidez, MAs adelante, ya inlciada la aplicacidn del cop
trol de camblos, desaparecid la necesidad de este aumento y la tasa fué
bujada a 3% el 28 de gseptlembre de 1939 y nuevamente a 2% cuatro semanas
después,

En segundo lugar, al dia sigulente de adoptada la
medida mencionada antes, el Fondo cesé de intervenlr en el mercado y de
J6 que la libra hallara su propio nivel, Bsta decisibn representa l= pri
mers retirada completa del mercado desde que el Fondo fué creado en el
afio 1932, Si se hubiera seguido obstinadamente dejando a la libra rigi
da en el nivel de D61, 4,68, se hublieran producido mhs pérdidas ruino-
sas de oro (£ 43,9 millones de metal dureo se exporiaron entre el 24 y
@l 31 de agosto) o hublera surgido la necesidad de un estricto control
de caﬁbios, como efectivamente apare®id no mucho después, pero que en a
quel instante se deseaba evitar, Evidentemente, la libra estaba sobre-
valuada y las perspectivas de los empréstitos de rearme prometian una
intensificacidn de ese sintoma, Se crey$ que lo mejor, por el momento,
era dejar libre a la esterlina, mantener intacta la reserva de oro y ha
cor gue la libra depreclada proveyera por si misma a evitar més drenajes,
En pocas horas cayd a U$S, 4,35, luego a US, 410 cada 100 libras y més
tarde subid a U$S 4,40, Cumpliendo con lo previsto en el Pacto Iriparti-
to, anteriormente a esta medida se informb a Francia y a Estados Unidos,

Simulténeamente con lo anterior, el Tesoro britinico
dispuso la registracibn compulsiva en ¢l Banco de Inglaterra, dentro de
un mes a partir del 27 de agosto, de los valores mobillarios poseldos
en el pals y que fueran redimibles en determinadas monedas extranjeras
y de los Dominios, prohiblendo asimismo negoclar con esos valores sin

permisc del Tesoro, Posteriormente, se permitirian transferenciss de
tales valores a personas residentes en el Reino Unldo, necesitindose
permiso especlilal para transferencias a no-residentes,

Fueron &stas, las tres medidas mis Importantes dictg
das previamcinte a la inlclacibn de la guerra, con el objeto de afrontar
la @ificil situacidn que las perturbaclones internscionales habian pro-

vocado a la moneda inglesa,
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6.5fTUACTON BCONOMICA BRITANICA AL EMPEZAR Li GUERRA

Lidgamos asi al momento en que deberemos dejar,
por unos instantes, el estudio de la evolucién financlera inglesa que
culmina en el principlo de la guerra, que hleimos hasta ahora, para f£i
Jar la atencldén en el cuadro més amplio representando por la situacidn
econdmica general de Gran Bretafia, al empezar el conflicto, con todas
sus consecuencias sobre el mercadeo monetarilo,

Lo ldea bAsica que hemos entresacado de las pé-

. Binas anteriores es que la libra se hallaba sobrevaluada y, por lo tan
to, si deseamos conocer los orfigenes més inmediatos de ese fenbmeno,se
r4 indogpensable referirnos a la posicidn comerclal e industrial britd
nica en esa época. Al resurgir la actividad industrisl del mundo, lue~
go Gel par8ntesis de la Gran Depresidn, comenzd a adquirir tintes mis
netos un hecho gne ya en las primeras tres d8cadas del siglo XX habia
comenzado a evidenciarse como germen de Iimportantes transiormsclones
econdmicass: el paulatino debilitamiento de la capacidad competitiva ip
dustrial de Gran Bretafic con relacibn a algunas de las principales ecg
nonfas nundiales y, muy en especlal, respecto a la estadounidense,

Por consigulente, la esterlina, Impedida de ha-
llar el nivel de su verdadero equilibrio con el dblar a causa de la in
tervencidn de las autoridades monetarizs Inglesas (accibn &sta Gltima
gue, en realidad, tuvo primordialmente el objebtivo de neutrallzar los
drenajes anormales), llegd a surgir con una notable sobrevaloracidn si
la referimos a la moneda norteamericana, y por el mlsmo camine,también
con relacibn a las monedas correctamente lasadas respecto al ddlar.,

En los primeros dlez meses de 1938, el valor del
comercio mundial descendid en 13% y el inglés en 8% con respecto a las
cifras de 1937, disminuyendo la demanda mundlal de productos brilténi-
cos pero no haciendo lo mismo la demanda inglesa de importaciones, En
la consideracidn de esta fltime circunstancia, cabe destacsr un factor
gque hoy es primordialisimo entre los que influencis el volumen y la dig
tribucidn geogrifica del comercio mandial, pero que ya en aquel afiojera
elemento de primera filas el factor de las consideraciones politicas,
Los clisicos principios de los costos comparados eran cada vez misy de=

cididamente relegados al dominio de la teorfs econémica pura.
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Las influencilas politicas arriba sludidas fueron
las principales causantcs del deficit del comercio inglés registrado en
los tres allce anterlores al de comienzo de la guerra, Era necesario fo-
mentar lzs importaciones esencizles para el rearme que imponian las cip
cunstancias externas, lo gue representaba la inversidn de grandes capi-
tales en activos lmproductivos que luego no daban lugar a exportaclones
compensatorias, Blen pronto se comprendid que no era posible seguir ad-
quiriendo mas de lo que se podia pagar shn que ello afectara gravemente
el equilibrio, y como remedlo se intentd recurrir a la medide ms 1bgi-
cas la expansibn de las exportaciones, Pero se chocbd con la gran difi-
cultad representada por la intenss guerra comerclal que las naclones poQ
liticamente opuestas a Gran Bretafia, en especial Alemania y Japbn, hzs-
clan contra su intercambio,

No tardaron en alzarse voces autorizadas afirmag
do que los principales obstlculos no eran log constitufdos por los ad-
versarios mercantiles, sino que el objetivo expansionista seguiria siep
do Inalcanzable mientras deliberada y acumulativsmente se contlnuaran
creando desventajas a la capacidad paravexportar. No podia menos que re-
conocerse gue un pais con industria doméstica protegida perjudicaba su
aptitud competitiva,

Ese efecto no se hizo demasiado patente entre
1932 y 1937 por haberse dado la coincidencla de que el perfodo inicial
del proteccionismo se superpuso a una época de Trecuperscidn comercial e
industrial, luego de la depresidn, Sin embargo, los efectos del protec-
cionismo, aungue demorados, aparecleron al fin, Una eifra a guisa de e~
Jemplos: l=s exportaciones inglesas a Svud Américs mostraron una declina-
cibén relativa desde 1932, de casi un 25%, con relacibén al periodo ante-
rior a la depresién,

La capacidad para competlr se mide, generalmen-
tey, por el margen entre los precios de las materiss primas y los de las
mercaderfas exportadas., Desde 1935, el aumento del precio promedio de
las manufacturas inglesas exportadas fué mis grande que el aumento en
el precio promedio de las materias primas importadas, decbiéndose buena
parte de esa diferencla a la politica proteccionista, En un mercado de

cambios tedbrico, donde finicamente se cotizaran las divisas provenientes
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del comerclo en abas direcciones, sin operacibn extrafia alguna, toda
disparidad entre las relsciones de precios de las mercaderias de dos
nacicnes cualesqulera, se reflejaria enseguida sobre las tasas de cam~
bio, Pero la realidad de 1938 era muy distinta y es éstz wna de las o~
casilones en que verificamos la enorme importancia de las consideracio-
nes politicas en las Tluctuaciones econdmicas de nuestro siglo,

/ Fueron esos motivog extra-econbmicos los que
provocaron traslados continuos de capiteles flotantes de plazaaplaza,
movimientos en que tan prdédico fué el afio 1238, Los aluvdidos desplaza-
mientos ejercieron las mis fuertes presiones sobre las tasas de cambio
sin que podamos olvidar, lo repetimos nuevamenle, la parte jugada por
la sobrevaluacién de la esterlina en aquel entonces,

‘ Es fécil, entonces, deducir que en un mercado
de divisas como el de Londres, tan expuesto a esas viclentas fluctua-~
clones, las disparidades legftimamente ocasionadas por los cambios en
las relaciones de precios tardaben en ser ldentificadas hasta que el da-
fio hecho al comercio exterior se hacla evidente, Los andlisis practlica-
dos en sus memorias de 1938 por el Banco de Ajustes Inbernacionales y
por la Liga de las Naciones atribuyen a las adversas balanzas de pagos
del &rea esterlina, la parte mis importanté en la pérdida de 200 millo-~
nes de libras en oro sufrida por Gran Bretafia durante ese afio, dando a
este Gltimo fsctor el peso que otros asignhneron a los movimientos de fopn
édos flotantes, La carencis de opinidn uninime entre los estudliosos de
estos asuntos demusstra la diflcultzd de ponderar sxactamente el peso
de las causas que lntervinleron en el procesc gue anslizamos,

Er. resumen, en una fase de la vida econdmica
Inglesa en que aumcntaba cada vez mfs la necegidad de compromcter los
recursos a fondo para llevar adelante el rearme, tanto la industria co-
mo el comerclio del Relnc Unido hallaban crecientes diflcultades para
proporeionar al pals les indispensables exportacicnes compensatorias
gue permitieran evitar los deficilt del balance de pagos. En este fac-
tor y en las causales extra-econdmicas ya mencionadas, ldentificamos
la clave de la doble tensidn que aumenazd la estabilidad de la libra eg

terlina hasta el principlo de la segunda gran guerra mundial,
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DAY DE CONTROL

Bl conflicto iniciado en 1939 presentd, en
1o econémico, marcadas diferencias con la primera guerra y una de ellas
es el hecho de gue, comenzado el periodo bélico, hubo un apartamiento
de la politica del “businness as usual' (negocios como slempre), pues
se previd que no seria tampoco esa guerra otra "war as usual’,sgino que
requerirfa desde el primer momento, laeintensiva utilizacidn de todos
los recursos aptos para la lucha, Zntre ellos figuraban, en lugar de
privilegio, las réservas de oro y divisas ya exlsventes ¥y las gue evep
tualmente pudieran constiltuirse en el futuro merced a los intercamblos
comperclales,

Io que se imponia, por lo tanto, era un
estricto contralor sobre todos los movimleamtos relativos a esos fondos,
vigilando la legitimidad de su empleo, enpro del mejor rendimiento del
esfuerzo awe guerra, Lllo formbd el objeto del Control de Cambios, siste-
ma ¢ne por su fundamental importancia, merece un estudlo aparve que se
le consagra paginas mis adelante, Lo que por ahora corvesponde anallzar
es el conjunto de medidas adopltadas en los dias inmediatamente poste-
riores al estallido del conflicto,

Esas deciéiones represenvaron c¢laramente
el punto de vista de las autoridades, reflejo de las nuevas corrientes
del pensamiento econdmico, de gue si las finanzas de la nacién habrian
de poder cumplir los deberfas a que se verian sometidas, se nocesitaria
una mas completa movilizacidn de los recursos disponibles, que la que
se podria efectuar en una cconomia capitalista mediante el solo incen-
tivo del beneffkcio privado, DUe aqul deriva el hecho de haberse restripn
gido la libertad del mercado de capitalesy por cierto la posicidn ciave
para obtener una economia efectivamente conirolada,

Absteniéndonos momentineamente, como hemos
dicho, de conslderar el control camblario, mencionaremos la Ordenanza
del Tesoro que se dictd prohibiendo toda nueva emisidn de capitales pa-
ra la lndustria y comerclo, excepto mediundo permiso especial del Tego=
ro, &e obligabs a demostrar gue habla urgente necesidad y circunstan-
cias especlales para autorizar nuevss emisiones por empresas no-brité-

nicas, mientras gque las hechas por consorcios que operasen en €l Impe-
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rio, debfan responder al interés nacional, No se requeria permiso para
emlsiones no mayores de £ 8000 o para consolidacidn o subdivisibn de
empresas, en gque no hbuilera nueva emisibdn de capitales.

Para complementar el afecto que se deseaba al-
canzar con csta nmedida, se aconsejd privadamente a los bancos gue si-
guieran ciertos preceptos en su politica crediticla, exhortaciones que
tuvisron el mejor resultado, Se les pildid que no concedieran adelantos
para gastos de lujo o lnnecesarlos, que pidleran la devolucidn de los
adelantos ya acordados para esos fines, y que aumentaran sus préstamos
a lag Tirmas yue operaban sobre la base de drdenes del Gobierno. En cop
clusidén, vemos que esta disposicidn persegufa la canalizacibn de los
recursos hacila actividades esenciales para el esfuerzo bélico,

Ya hemos mencionado la importancia que en el
manejo de la ﬁoneda habfa adquirido el Fondo de Igualacidn de Cambilo,
med iante su control del mercado, Ln estado de guerra, era mAss grande
gque nunca la importancia de la tarea que el Fondo habria de ejercer y
por consiguicnte, a fin de concenirar todos los recursos del kstado en
una sola masa, la Tesorerla y el Banco de Inglaterra convinieron en que,
a excepcldn de una suma nominal, la totalidad del oro en poder del De-
partunento de BEmisidn del Banco fuera ltrausferido al Fondo, desde el 6
de septiembre de 1939, Las dltimss estadisticas que se conoecian en for-
ma oficlal, sobre la reserva global de oro del Banco y del Fondo data-
ban del 31 de marzo de 1939 y coasignaban una sums de 8591 millones de
libras que, a 148 sh, la enza, eguivalian a 2736 millones de ddlares,

A fines de ugosio, sc calculd gue el monto era de £ 500 millones, o sea
un monto netamente superior al de jullo de 1914,

Bn la misme fecha en gue se anuncid la medida
anterior, se informb que la emisibén de billetes filduciurios pasaria de
£ 300 nmillones a &£ 580 millones y, en un paso mAS para asegurar la am-
plia provisidn de moneda, se elimind el limite de £ 550 millones que el
Fondo teniz fijado para poder contratar empréstitos contra entrega de
Bonos del Tesoro, A4 emis, en clertas circunstancias, el Banco de Ingla-
terra adeluntaria a aceptantes aprobados, cuyas letras eran normalmente
descontadas en el mercado de lLondres, los fondos necesarlos (por medio

de sus banqueros) para pagar a sus venclmientos todas las letras acepta
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das antes del 3 de geptiembre de 1239,

Entre el gran ninero de ordenanzas dictadas
en los primeros dlas de septiembrs, se encuentra una serie de disposi-
ciones tendientes a controlar los preclos de las materias primas a su
entrada al pale, imponiéndose pars el piblico la fnica restriceidn de
limitar el consumo de nafta a sels galones mensuales, De todos modos,
la depreclacibn de la esterlins, derivaeda de la libertad en gque se de-
i6 su nivel de coiizacibn, provoed el aumento de los precios de impor-
tacidn,

El conjunto de medidas que esquematizamos
mAs arriba, unido al control de cembios, frend la excesiva carrera ha-
cia la liguldez e hizo lnnecesaria, por lo tanto, la permanencia de la
tass bancaria al nivel de 4% Tijado poco antes de la guerra, Habiéndose
producido por dos semanas consecutivas un neto reflujo de clrculante
al Banco de Inglaterra, hallésiose controlados los camblos y los capi-
talasy ¥ ante la sustanclal entrada de oro y monedas extranjeras al
Fondo de Igualacidn de Camblio, luego de la promulgacidn de las Ordenan
zas del Tesoro, se vié la posibilidad de rebajar la tasa bancsria nue-‘
vamente a la altura que hsbia mentenido por tanto tiempo, disminucidn

gue se decldil en =21 mes de octubre,

e 14 7o 2
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El 4rea de la esterlina nacid en la misma ma-
nera que tantas otras Ingtituciones anglo-sajonas, surgidas no de una
norma legal sino 8e una costuwbre consuetudinaria que llega a adgulrir
1s fuerza ¥y el cardcter de una ley,

Puede dividirse la evolucidn de la naturaleza
del area cn tres etapas. Lu primers comprende el momento en gue la pre
ponderancia inglesa en todos los sectores de la eennomia del siglb pa=
sado y principios del actual origind la pauletina formacibén del bloque
esterlina, pues los paises que lo constituyeron mantenian con Inglate-
rra el grueso de su comercio, emitfan sus empréstivos exteriores en li-
bras y hallaban mn&s convenlente hacerse del camblo exterior convirtien
do sus saldos acreedores poseidos en Londres que conviriiendo sus pro-
plas monedas,

Asi, merced a la conservacidén de las regervas
monetarias y bancarias de esos palses en Gran Bretafia, el drea nacib
imperceptiblemente, sin designio expreso, pasando a ser Inglaterrs la
banyuera del 4drea, La segunda época comienza cuando Gran Bretafia aban-
dond el patrén-oro en 1931 y se presenld ante los paisecs del 4rea, la
disyuntiva de decidir entre tener sus monedas ligadas al oro o a la 1li~
bra, Aunqgue en el Reino Unido no regla el patrém-oro, la libra todavia
era convertible en cualguier otra moneda y alin en oro en el mercado li-
bre, Por ello, muchos palses eligieron la estorlina porque les era ne-
cesaria y conveniente la estabilidad de los cambios con el pais con el
éual comerciaban en mayor escala, ademis de que Inglatcrra mantuve el
nivel de sus compras externss con mls intensidad gue istados Unidos y
de gue gran parte de las reservas de los paises afectados se hallaban
depositadas en la City.

Degde 1931 se usbd la denominacidn "bloque ester-
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lina", lo que 1levd implicita una sugestidn de alslamiento y discri-
minacidn contra otras naclones, ceontenido que nunca poseyd hasta que
ello vino con la guerra, Bra, en su esencia, una asociueidn completa~
mente voluntaria y no definida de naciones impellidas por motives de
conveniencia e interds propios a conservar un vinculo razonsblemente
estable aunque no rigido entre sus monedas y la llbra esterlina,conver
tir en esta 0Qltima sus gunanciss de obras monedas, tener la mayor par-
te de sus reservas externss en libras y cbicncer todo el camblo extruag
jero deseado, disponiendo de sus Tenencias en moneda lngless,

Se tratabag en resumen de un sistema indefinido,al
tamente eléstico y auto-regulable gque enconlrd su curdcter y su fuer-
za no en wn planeaniento consciente y deliberado, sino que halld su
solidez y su natursleza en la caracterictica de las mismas necesidades
de que las gne surgid y gue asyuddh a satisfacer.- Finlandia, Suecla,Ng
ruega, Dinamarca, Portugal, Grecia, Japbn y Bolivia, aln nc formando
parte del Imperio, se consideraban comprendidsg en la zona esterlina
pero Canadd no lo estabu, porcue su moneds segufatanto los cambios de
la esgterlina como los del ddlar.

Ia tercera etapa de la evolucidn de este organismo
se desarrollé en el perigdo comprendido por la guerra 19390-1845 y su
regpectiva post-guerra, Asi como el comienzo del confliéto provocdyal
dictarse las normas del control de cambios, la formulacidn estricta~
mente legal de lss funclones defencivas de las reservas y tasas de cap
bio, ejercidas hasta aguel momento por el Fondo de Igualacidn,asi tam
bién ese sistema no oficlal, indefinido, desprovisto de definlicidn jy
ridica que se llamaba el "bloque esterlina", tomd un cardcter msrcadg
mente legal y pasd a formar el basamento sobre el que se articularon
las disposiciones del contralor cambiario, a menera de hito yue sefia-
laba, de un lado, la zona rigidamente sometida al control de cambios
y del otro, la regibn denominada "“&rea esterlina® dentro de la cual,
las transferenclas monetarilas podian efectuarse libremente o, a lo me
nos, sin tantas diflcultades come bajo el régimen general de contralor,

La amplitud forzosamenie limltada del presente eg
crito impide un examen mis acabado de la evolucidn del &rea esterlina

antes de 1939, pero bastari decir que esa fecha marcd el momento de
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transicidén en que un organismo desprovisto de exclusivismos y que se
hallaba fundado sobre ls vigencia de la mhs irrestiricta libertad de g
peraciones monetarias entre sus componentes, comenzé a transformarse
en un instrumento de guerra total destinado a operar como centraliza-
dor de los recursos ganados por Llos integrantes de esa dresz, especial
mente en monedas fuertes, ¥ que al mlsmo Tiempo, constituyera la base
potencial amplia (ue se necesitaria para la inevitable lucha por el
coméreio de post-guerra, Va de suyo que este nueve carvdcter del area
excluyb, forzosaments, la permanencia de los palses neutrales,

Los hochos que fueron modificando tanto la na~
turaleza del Area propluamente dicha, como el aspecto general de las o=
peraciones camblarias internncionsales de Gran Bretahia, deberemos esty
diarlos a través de la evolucldn del sistema de control de cambios de
esa nacibn, Bn esto Gltimo, la cuna del liberalismo econdmico clislco

demostrd saber adaptarse con sus principios a las circunstancias,cuapn

do el interds superior de la nacidn lo requeria,

Desde el abzndono universal del patrdn-oro
en la década del 30, la casl totalidad de los palses establecld di-
versos mecanismos para regular los Uipos de cambio, habliendo optado
Ingluterra por implantar un fondo de estsbilizacidn,

$in ewbargo, como dice G, D, H, Cole en su 1i
bro "Presente y futuro del dinero'’, los fondos de establlizaclidn no
pueden vencer a Yuerzas persistentes qgue ticndan a alterar el valor
relavivo de lus monsdas ¥y, sl las circunstancias o Tavorecen,dichos
fondos no poseen poderes sobrenaturales para adquirir oro o divisas a
camblo de la moneda nacional, Como tamblén ewpress el mismo autor,los
fondos citados son simples intérpretes de lys tendenciass a largo plazo
y no instrumentos para que los tipos, a la larga, sean diferentes de
lo que habrian sido de no haber existido esos fondos,

Pero ante la situacidbn bélica, era nccegario
influlr divectamente sobre el conjunto de las transscciones interna-
cionales, modificando su volumen y cncauzdndolas en las dlreccilones
deseadas,

Percibimos claramente la diferencia cenire los
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objetivos del Fondo y los del control cambiarlo, si pensamos gue este
filtimo debia poner a disposicidn del goblerno todos los activos finap
cieros disponibles para hacer pagos fuera del 4rea esterlina,llevar
al madximo los ingresos al "pool" o fuente centrzl de recursos asi creg
da, asegurar que los egresos de ese '"pool' fuesen controlados en la
mejor forma e Impedir cue lus transacciones extranjeras con la ester-
lina debilitaran la posicidn internacionalde esa moneda, La necesidad
de ceniralizar los recursos de cambio en una sola msa de maniobra,e-
ra primerdial para el Reino Unido que debia obtener abastecimientos
del extranjero en gran escala, en momentos en que su crédito quedd a-
fectado por las restricciones camblarlas,

Como cualquler nueva institucibn econdmica,el
control de cambios no surgid en Gran Bretafia con las mlsmas caracte-
risticas que hoy presenta ya que ellas son el resultado de una evoly
e¢ibn casi incegsante desde su prineiplo, Al efecto, puédese dividir el
desarrollo del sistema en seis etapas: a) medldas inicialeg de contrg
lor cambiario; b) las cuentas de no~residentess ¢) consolidacién del
sistema de control; d) convertibilidad de la esterlina; e) abandono

de la convertibilidad; f) la Ley de Conirol de Cumbios de 1947,

Las primeras medidas del control de cambios
se Implantaron algunos dias antes del comienzo de la guerra,lag De~
fence (Finances) Regulations del 25 de Lgosto de 1939 dictadas bajo
el régimen de la Emergency Powers (Defence) Act, fueron el germen de
un sistema que habria de cnsancharse paulatinamente,

En parrafos precedentes; ya hemos mencionado
la Ordenanza del Tesoro que obligd a la regisiracidn de los valores g
mitidos en ciertas monedas especificadas, por lo que no volveremos sg
bre ella, Posteriormente, las tenencias de un gran nimero de esos va=-
lores fueron requisadas y pagadas en esterlinas para obtener las nmone-
das deseadas, Al empuzar la guerra, las Regulaciones se hicieron mis
extensivas y el objeto fué canalizar todas las transacciones por medio
del Banco de Inglaterra, actuando bajo su égida los otros 25 bancos reg

conocidos como intermediarios autorigados,
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los bancos de los Domlnios, los de las colonias y
los extranjeros pudieron operar en cambios con sus respectivos palises,
Se permitid a los bancos proveer cambio para pagos directos por impor-
taciones y servlclos, para el ajuste de deudas de preguerra y para gag
tos razonables de viaje, mieniras gue todas las otras operaclones en
moneda extranjera debian contar con aprobacidén previa de las autoridg
des,

El dominio geogrifico del conirol era limitado,en
el sentido de que las operaciones entre los palses del Commonwealth
(menos Canadd, Terranova y Hong-Kong) no cstaban sujetas a estas regy
laciones, Enire esos palses, a los que se afladieron Lgipto, Sudédn an-
gloegipcio e Irak, se adoptaron principios uniformes de conirol de o-
peraciones de cambio, con lo que se levantd una barrera defensiva ale
rededor del 4rea esterlina en su conjunto, Mis alld de los limites de
esa zopna, las primeras normas reflejaron la tradicional posicibén ml-
tilateral inglesa, En los primeros tiempos, los arreglos particulari-
zados con determinada moneda eran més bien la excepcibdn que la regla,

Habitualmente, los problemas de contirol moneta-
rio reciblan un tratamiento globan antes que especifico, Por razones
cronoldgicas, conviene no seguir adelante sin estudiar el fendmeno sugp
gido como consecuencia inevitable de la sujecidn del mercade de came
bios de la esterlinn a un estricto contralor y de seleccionar log ti=-
pos de transferencias admitidas & través de los conductos oficiales,

S1 el contirol de cambios hubiera intentado prohj}
bir toda conversidn de moneda nacional a extranjera, se hubiese pro-
ducldo el real mercado negro, Pero como al principlo, el control de
cambios no quiso inmovilizar capital forfneo invertido en el pais,si-
no gue meramente especiiicd algunas transacciones que tendrfan el be-
neficlo de las tasas oficlales y de}6 a obtras on libertad de ser cone-
certadas aparte, estas GUltimas constituyeron los mercados llamados "1}
bres" que funcionaban en los centros del exterior, abiertos para los
extranjeros deseosos de comprar o vendler esterlinas. lLos eveniuales
vendeodres debian usar ese mercado si ls conversién de la libra no po
dfa hacerse por via oficial, Los compradores tenian libertad para ad-

‘quirir la moneda en el mercado autorizado, pero las divergenclas en-
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tre las tasas los alejaban,

El "stock" de libras en esos mercados se formd
con tres corrientes de ingresos: a) tenencias de extranjeros desde ap
tes de la guerra; b) libras transferidas de cuentas internas en ban-
cos Ingleses a cuentas abiertas en ellos a nombre de extranjeros; c)
libras que llegaban a causa de filtraclones en el sistemaimperial de
vigilancia, Dos de esas corrientes fueron paulatinamente perdlendo
Importancliay la primera por el agotamiento progresivo de los fondos
preexistentes que no era posible reponer y la tercera por la creclep
te rigidez del sistema de control, La segunda fuente fué la més lmpor
tante, no s6lo por el volumen de los negocilos hechos a su amparo,sino
porque las formalidades correspondientes a las transferenclas de li-
bras a cuentas extranjeras, puede decilrse que simbolizaban el recono-
cimiento oficial del mercado libre, ya que las antoridades sablan que
las sumas cuya transferencis autorizaban serian luego ofrecidas al mer
cado libre,

El rubro mis importante de pagos hechos en e-
sa forma correspondia a las mercaderias compradaspor Inglaterra y facw
turadas en libras esterlinas, Otros rubros eran los pagos de intereses
a los capitales invertidos en Gran Bretafia, pagos de reclamos contra
compaiifss inglesas de seguros por parte de no-residentes y demis casos
similares, "lhe Economist" c¢riticd el hecho de que se hublera dejado
surgir un descuento en la cotizacldn no oficial de la libra en los ca
sos mencionados en Oltimo lugar, porgue el dafio psicoldégico resultan-
te sobrepasaria el pequeifio ahorro derivsdo para 1as reservas de la na-
c¢ién, Proponfa también que se liberalizaran las condicilones y requisi-
tos para otorgar transferencias oficiales y, al mismo tiempo, se inmo-
vilizaran mis estrictamente los fondos cuya remesa fuera denegada, De
esa manera, habrfia mis justificacidn para controlar con mis rigidesz
Los movimlentos de los fondos nacionales, tratando asimismo de no cho=-
car con los legitimos movimientos, en ambas direcciones, de los fondos
extranjeros,

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

cos para que, antes de transferilr libras de cuentas nacionales a cuen-
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tas extranjeras, exigieran la mlsma evldencia documentaria gue se pe-
dia para convertir libras a monedas extranjeras, Como vimos, fué de e
se modo que el mercado libre recibibd su mayor alimento, Poco tlempo
mis tarde se emitieron restricciones a luos transferencias de valores
mobillarios de un residente a un no-residente,.

Lo experiencia de la primera época 1ndicd la
necesidad de obtener un pleno control sobre el producto de las expor
taclones del Imperio que, al ser facturadas en libras, podfan ser pg
gadas con esterlinas obtenidas a menores tasas en el mercado libre,
disminuyendo asi la demanda de esterlinas en el mercado oficial, A
principlios de marzo de 1940, se exigid prueba fehaciente que el va~
lor de las ventas de whisky, pleles, estalio, caucho, yute y sus ma-
nufacturas a Norte y Sud Amérieca (menos Canadd y srgentina), Bélgica
y colonlas, Holanda y colonlas y Suiza, seria pagado en las respecti-
vas monedas por medio de un banco autorizado dentro de los sels meses
del embarque, Se eligieron esas mercaderfas pprser muy solicitadas en
la zona del dblar y de fécil control, dados sus mercados centraliza-
dos y su homegeneidad, Esas medidas redujeron la demanda de esterli-
nas en el mercado libre, contribuyendo a acortar la diferencia entre
las tasas oficlales y no oficlales,

Uno de los pasos mis importantes en el proce-
so de creacidn del control de cambios lo constituyd la'entente" finag
clera anglo~francesa elaborada en diciembre de 1939, El objetivo de
ese acuerdo era ligar al franco y a la libra, por la duracidn de la
guerra, tan estrechamente como pueden estarlo dos monedas y eliminar
todas las dificultades de camblo extranjero entre ambos palises, Se eg
tableci una tasa fija de 1764 francos por cada libra y si cualquiera
de las partes llegarfia a tener necesidad de moneds de la otra,se le
proveeria de ella a la tasa indicada,

Esa cléusula suprimid la obligacidn, para
cualgulera de los dos goblernos, de compartir parte de sus reservas
de oro y divisas con el otro, El acuerdo agregaba que periddicamente
se revisaria el estado de las reservas monetarias de ambas naciones,
que se repartirian equitativamente los gastos militares de interés cg

min a efectuarse en dblares y oro (la contribuecidn inglesa seria del
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60% y la francesa del 40%) y que ninguna de las dos partes emitiria
empréstitos en el extranjero sin ponerse de acuerdo previamente con
la otra, Ello significaba que se formaria un "pool" de los activos
extranjeros de los dos paises, El pacto aludido prohibia también las
restricciones del intercambio mutuo, basadas sobre motlvos proteccig
nistas o cambiarios,

El prematuro fin, por todos conocido, que tuvo la
alianza politica de las dos naciones lbégicamente impildid obtener los

buenos resultados que se esperaban de esta "entente" financiera,

DE_NO~HE

La préctica de sb6lo algunos meses en la aplica-
cibn del sistema de control de cambios permitid notar que no alcanzg
ba a ejercer con la eficiencia deseada su rol de instrumento de gue-
rra total, Bn particulsr, el control habia sido concebido principal-
mente en términos del Area esterlina frente &% resto del mundo, Como
las tasas fijas impusieron suma rigldez al sistema, aparecieron pro-
blemas de pagos con palses determinados y surgid la evidencia de que
el tratamlento global del problema camblario debia ser sustituido por
un procedimiento que resolviera con mis detalle las dificultades que
se presentaban,

Los meses de Junlo y Jullo de 1940 fueron testl
gos de medificaclones de gran alcance en la estructura del sistemaya

partir de la creacidn de las Cuentus Especicles y de las Cuentas Be

gistradas, Bgtas nuevas regulaclones nacieron de acuerdos bilatera-
les concertados por el gobierno inglés ton los paises interesados y
tuvieron por efecto prohibir las transferencilas de libras de las
cuentas que losg residentes en cilertos paises tenlan abiertas en bap
cos britdnicos, a las cuentas gue en esos mismos bancos poseian los
residentes en otros pafses, Bl resultado fué canalizar a los conduc-
tos oficiales lodas las operaciones entre el 4rea esterlina y los pai
ses ajenos a ella, individualmente considerados,

El esquema de las nucvas normss era el sigulen
te!: se agbrleron cuentas reglstradas en los bsncos ingleses a nombre

de bancos norteamericanos y sulzos, y mis tarde, de ciertas compatilas
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especificadas, Todos los pagos autorlzados entre el &rea y Estados
Unidos, por ejemplo, se deblan hacer, o en ddlares o por medio de u
na Cucnia Reglstrada americana en los bancos ingleses. Los saldos de
esas cuentas eran converkibles a dblares o a francos suizos,a la ta-
sa oficlal vendedora de Londres, El acuerdo implicd el blogueo de las
inversiones americanas en Inglaterra, la limitacldn rigurosa del em-
pleo de haberes americsnos en esterlinas y la supresidn gradual del
mercado libre de Nueva York,

Los saldos en esterlinas posefdos por resi-
dentes en Norte América o Suiza fueron, el momento de empezar estas
nuevas regulaciones, denominados "01d Sterling Accounts" (antiguas
cuentas en esterlinas) y dado que esos montos no podian reponerse,dg
crecid su importancia, También en los bancos ingleses se abrieron a
nombre de bancos extranjeros, "Cuentas Especlales" con efectos simi~
lares a las Cuentas Registradas, pero sin el bheneficlo de la convergl
bilidad, Bsas cuentas nacieron de una serie de acuerdos de pagos con
palses ajenos al 4rea,

Las personas residentes en los pafses de
Cuentas Registradas y de algun&sﬂéuentas Especiales, podian ser ity
lares de las "Sterling Area Accounks" a través de lus cuales se po-
dia hacer un clerto nimero de operaciones, Los pagos de libras hechos
por residentes britidnicos para acreditar en las Cuentas Reglstradas o
BEspeciales, en general, sblo polifan efectuarse sujetos a las mismas
condicionecs que ya estaban en vigor con respecto a las solicitudes
de cambio extranjero, De tal manera, las operaclones sobre esas cuen
tas estaban limitadas a transacciones corrientes aprobadas y se ell-
minaban los movimientos de capitales,

Lo convertibilidad de las libras poseldas
por no-residentes era circunscripta por la prohibicidn de transferep
clas de una Cuenta Registrada o Especial, segln el caso, de un resi-
dente en un pais a la Cuenta Regisirada o Especial de un residente
en otro pais, La responsabilidad del control de estas operaciones eg
taba a ecargo de los bancos ingleses en que se mantenfan esas cuentas,

ELl conjunto de estas medidas implicéd la a-

dopcidn de una téenica bilateral en las relaciones financieras entre



el &rea y el resto del mundo, lo gque acarred el temporarilo abandono
de la esterlina de su posicion como moneda internacional, Asimismo,
guedaron casi totalmente eliminadas las corrientes gque alimentaban
el mercado libre y quedd dividido el mercado cambiario de la libra,
en compartimlentos estancos,

En resumen, la nueva extensidn de las refla-
mentaciones oficlales gensralmente fué reforzada con una estrecha vi
gilancia del comercio exterior, haclendo que los mercados que funcig
naban todavia sobre la base de cursocs libres se agotaran poco a poco
a medida que los pagos al extranjero se hacian por la via oficial, D§
ese modo, las variaciones de los tipos resultaron menos de los facto=-
res econdmlicos normales gue de las medidas oficiales tomadas dellberg

damente en ocasibn de las negociaclones comerclales,

Al promediar el verano europeo de 1940, las
principales lineas del sistema de control cambiario habfan sido fir-
memente trazadas y las ulteriores enmmiendas se relacionaron bédsica-
mente con problemas administratlvos, lLas restriccliones anlterlormente
fijadas por la Bolsa de Londres con respecto a las operaciones en ti
tulos al portador, implantadas para prevenir la realizacidn en Gran
Bretafia de titulos caidos en manos enemigas, fueron complementadas
por una disposicién del Tesoro que prohibia la importacibn de valo-
res al portador sin contar antes con la aprobacidn del Banco de In~
glaterra, Simultdneamente, se adoptaron medidas para obitener el mis
pronto cobro de las sumas adeudadas en monedas extranjerss cuando se
tratase de créditos en alguna de las monedas especificadss o en li-
bras, cuando el deudor era residente en un pals con el cual Tunclona
ban las Cuentas Reglstradas o Especlales,

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

inmuebles de un extranjero en el Reinoc Unido, disolucidn de socleda-
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des, legados, etc, Los saldos de esas Cuentas Bloqueadas podian'lg
vertirse en determinados titulos mobiliarios, sin goce de interés,

Al empezar 1941, los no-residentes que poselan
libras aparte de las cuentas blogueadas, fueron antorizades para que
las invirtieran en titulos de Bolsa y se otorgd la franquicia de que
cualquier papel comprado con tales fondos, podria ser revendido y el
producto en libras acreditado en el mismo tipo de cuenta que habia
servido para financlar la compra original, En Enero de 1941,la estrug
tura del contralor quedd cristalizada, La maguinaria de Cuentas Re-
glstradas operada con Estados Unidos y 8ulza guedd inalterada durante
el afio, con una tasa media de 4,03 ddlares y 17.35 francos suizos
por cada libra, Los acucrdos gue llevaron a la apertura de las Cuen-
tas Centro-Amerlcanas introdujeron un principio de suma importancia,

Hasta entonces, el control de cambios con los
paises fuera del &rea habla operado en general, sobre una base estrig
tamente bilateral, Las Cuentas Registradas o Especiales, a través de
las cuales, se financiaban los pagos en cuestidn, solamente admitian
transacciones mutuas entre el 4rea esterlina y los paises interesa=-
dos, Esto tendfa & encauzar el comercio entre los rigidos limites
del equllibrio bilateral, En el caso de los doce paises centro-ameri-
canos, la unidad comercial y financiera a la cual tendla el esquema
de pagos fué extendides hasta incluir a todos ellos, £si pudieron cop
pelisarse pagos, excesos y deficit del area esterlina contra ame gran
nimero de paises con mucha venttaja para todes,

La maquinaria de control no sufrid camblos ip
portantes durante 1942, La innovacidn mis significativa fué el simplji
ficar las relaciones con el &rea dblar, refundiendo los tres tipos de
cuentas osterlinas posefdas 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 déla-
res a las tasas oflclales,

Esta medida signific6é la total desaparicitbn

del mercado libre de New York, por no exlstir ya incentivo econdmico
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alguno que pudiera atraer fondos a esa plaza, En septiembre de 1942,
el milreis brasilefio y el peso uruguayo fueron agregados a la lista
de monedas que deblian entregarse al Tesoro cuando fueran péseidas por
residentes en Gran Bretafa,

A principlos de 1943, se permitid abrir Cuen-
tas Registradas a favor de particulares y empresas domiciliadas en
Suiza, mlentras gue anteriormente, tales cuentas no podlan existir
mas que entre los bancos, Durante 1944, la ténica del control de cap
blos fué la misma que habfa sido en ¢l afio anterior, La fGnica nove~
dad, derivada de la liberacibn de varios palses europeos, fué la ne-
gociacibén de scuerdos de pago con los mismos y la autorizacidn para
cotizar sus monedas en Londres,

De este modo, sin entrar en mayores detalles
cuyas minuciosidades alargarian excesivamente el desarrollo del tema,
llegamos en este examen al final de la segunda guerra mundlal, Es in-~
teresante comparar la situacibn general de los cambios en este momen-
to, en Inglaterra y en el mundo, con lo gue era al terminar la prime-
ra guerra, luego de la cual pasaron cinco afios antes de que ninguna
moneda fuese estabilizada oficialmente, 0 sea, ligada nuevamente al
oro a la par, Antes de ello, las monedas sufrieron fluctuaciones vig

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

En 1945, el régimen de camblos presentaba un
carfcter muy distinto, pues la mayor parte de las monedas tenia pari-
dades fijas, gracias a lo acordado en los convenlos de creaclén del
Fondo Monetario Internacional, y a ese curso se deblan cancelar casi
todas las operaciones comerciales corrientes, Toda modificacidn no pg
dia resultar mds que de decisiones oficlales ejecutadas a partir de
ciertas fechas. De ahl surgieron los mercados "paralelos" que desvir

tuaron la unidad de cotizacidn de las monedas,

6, CONVERTIBILIDAD DE LA ESTHRLINA

Técanos ahora hablar de la nueva etapa del

Control de Cambios representusda por el gran experimento de la convex
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tibilidad de la 1libra esterlina en el afio 1947, Pero mas que tratar
de la misma, a la cual dedicaremos amplio espocio més adelante, co=
rresponde hablar de los pasos prevlos que condujeron paulstinamente
a la adopcibn de esa liberalidad, & través de esas medidas,notamos
el criterio de las autoridades briténicas de aplicsr con renuencia
el control de cambio bajo las exigencias compulsivas de la necesldad
pero con la intencidn de levantar las restricciones en la primera
portunidad favorable para eliminar asi las diversas clases de mercg
dos negros, mis o menos tolerados, que obraban contra el prestlgio
de 1a 1libra como moneda de circnlacidn mundial,

A principios de jullo de 1245, las Cuentas Reg
glstradas americanas y sulzas (que se beneflciaban con una garantis
de cambio) fueron suprimidad8 y reemplagzadas por las Cuenlag Especla-
les amerleanas y suizas, por medioc de las cunles se podian hacer 1li-
bremente transferencias de esas divisas, perc sin ninguna garantia de
cambio, Las libras depositadas en una Cuenta Especial americana po=-
dfan, por ejemplo, ser vendidas a personas residentes en América Cen-
traly servir para el pago de mercaderias inglesas exportadas a Améri-
ca Central,

Hacia mediados de octubre de 1945 se anuncid
gque toda persona con pasaporte valido y que gqulsiera trasladarse al
extranjero, seriaautorizado a comprar cierto importe de divisas ex-
tranjeras sin tener gue detallar el motivo del viaje, Egse importe e~
ra de £ 100 anuales, En Abrll ds 1946 gse firmd un acuerdo con Portu-
gal en el cual se permitia a cada urno de los dos Bancos Cenirsles,po-
seer moneda del otro pals hasta uvn limite de £ 5 millones o su esquivyg
lente, Lste Acuerdo siguild las lineas generales de los convenlos con
Bélgica, Suecia, Dinamsres, Noruega, Finlandia, Checoeslovaquia y Suj
Zay iniclados en 1944 para expandir el comerclo entre el R,Unido y e-
sos palses, Esos pactos mostraron diferencias de detalle perc general
mente fijaban una riglda tasa de cambio y permitian la tenencia por
cada Banco Central de moneda del otro pals hasta un cierto limite,con
normas para convertir en oro cualquier excedenté.

Por consigulente, mlenitras no se prevefa nip

guna disposicién para convertlr las libras en dblares o para permitir
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la transferibilidad a otros palses, habla un elemento de convertibi-
1idad fltima a través del ajuste en oro,

Con regpecto a Lstados Unldos, la facultad
de transferencla prevista en el Acuerdo de préstamo de 1945, entrd
en vigor el 14 de Julio de 1946, habiéndose ablerto "Cuentas Ameri-
canas™ por las que el saldo en libras podia ser Integramente transfe
rido en dblares, Segflin un acuerdo filmmado con Canadd, las libras de-
vengadas de manera corriente fuero, a partir del 1¢ de encero de 1947
libremente transferibles entre los palses que‘bniaﬁ Cuentas Canadlien-
ses 0 Amerlcanas, Bl 27 de febrero esa facultad de transferencia se
amplld para cubrir las zonas monetorius belga, holandesa y portugne-
sa. En la misma fecha, se adoptd un sistema de Cuentas Transferibles
para Tacllitar la extensidn mds grande posible del dominio en el cual
las libras devengadas de una forma corriente por personas no-residen
tes podian servir pasra hacer pagos a titulos de operaciones corrien-
tes,

Con ese sistema, las transferencias de
libras de una Cuenta Iransferible a otra, sea cual fuere el pafs de
residencla del titular de la cuenta, podian ser hechas libremente con
la sola reserva de a¥lsar al Banco de Inglaterra, Para asegurar que
esas facllidades de transferencia sirviesen sblo a transacclones co-
rrientes, la nueva franquicia no se did sino a las cuentas que el
control de camblos de un pals determinado estuviese dispuesto a vigi-

lar,

7 ABANDONO DE LA CONVERITIBILIDAD

Lz amplia convertibilidad decretada en
cumplimiento del Acuerdo de préstamo anglo-americano tuvo corta vi-
da, Ante la rdpida calda de las reserves inglesas, se anuncid el 20
de agosto de 1947 que la convertibilidad de la libra en dblares se-
ria "temporariamente suspendida", Lus esterlinas de las Cuentas bne-
ricanas siguleron siendo convertibles en dbdlares y transferibles dep
tro del grupo americano, peroc los saldos en llbras no pudicron mi s
pagarse libremente de las Cuentas Transferibles a las Cuentas Ameri-

canas o Canadilenses, Las libras de las Cuentas Canadienses sblo pu~
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dieron usarse para pagos en Canad4 o en el 4rea esterlina, y por e-
lloy Canadd dej6é el grupo de las Cuentas Trarnsferibles, Les nucvas
dondidliones Impusieron presiones fuertes sobre 1la cohesidn del grupo
de Cuentas ITransferibles y se hicieron modificaciones en nuevos acuer
dos negoclados en los meses sucesivos con los paises interessdos,

Algunos fueron excluidos del grupo ¥y en o~
tros casos, se limité la transferibilidad de las libras; en clertos
casog, laplena transferibilidad se convirtid en transferibilidad ad-
ministrativa, con entedimiento entre los Bancos Centrales con respec
to al grado de liberalldad, Luego Ae la crisis de la convertibilidad
la necesidad de una mayor economiz en el uso de las divisas,especial-
mente tratdndose de monedas escasas, se tradujo en una més estricta
limitacibn de las asignaciones de cambio, En parte, el proceso resu}
t4 en un mayor corte de las importaciones desde los paises de monedas
“"Quras® y en ka prohibicidén de dar cambio a los que quisieran viajar
fuera  del 4rea por placer, Resumlendo la experiencias desde 1945, la
tendencla a la convertibilidad, que llegd a su méximo en julio de
1947, sufrid un retroceso agudo inmediatamente después, Afin asi,que-
46 una considersble posibilidad en tres grados distintos,para los
movimientos internacionales de la libra: a) subsistid una movilidad
casi completa dentro del areas; b) las libras acreditadas en las Cuep
tas Americanas quedaron libremente convertibles en ddlares,pudiendo
también ser transferidas a las cuentas de residentes en los paifses
de Cuentas Transferibles y del grupo "otros pualses'; ¢) se permitid
libertad de movimientos en las libras de las Cuentas Iransferibles a
las cuentas de otros palses de Cuentras Transferibles o del grupo Vg
tros paises™,

La amplitud de la movilidad dentro del &rea
debib ser atenuada con algunas limitaciones a la libertad de movimien
Los de capitales entre Gran Bretafia y cilertos miembros del &rea ester
lina, Especlalmente, hubo restricciones a las transferenclas de fon-
dog hacia Sud Africa en Marzo de 19248, En todo momento, siguid siendo
intencidn explicita de las autoridades inglesas aumentar la transfe-
ribilidad de las libras relativas a operaciones corrientes,segin lo

permitieran las circunstancias,
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ra idea corriente en Gran Bretaiia la que
sigues "El control de cambios de la libra ha venido para quedarse(cop
trol of sterling exchange has come to sbay)" y ante esa evidencia,pa-
recia diffcil justificar el mantenimiento de los controles cambilarios
de largo alcance, sobre la base de poderes conferidos en el distante

afio 1939,

La ley sancionada el 1% de octubre del a~
fio 1947 4i6 forma duradera a los principios contenlidos en las Defen-
ce (Finance) Regulstions y continud con algunas modificaciones los a-
rreglos de control desarrollados por la expsriencia, Dicha ley introe
dujo un cambio terminoldgico ¥ fué el reemplazo del término estatutu-
rioc "4rea esterlina" por el de "terrltoricsespecificadog (scheduled
territories)”, En lo esencial, esa ley tuvo el contenido siguientes

Lz Parte I restringid las transaccilones
en oro y moneda extrenjers, limiténdolas a los intermediurios auntori-
zados y ovdenando que el oro y divisas poseidos por residentes en el
pals fueran vendidos al Tesoro, & su vez, los Intermediurios autori-
zados fueron obligados a vender esos mismos valores al Fondo de Igua-~
lacién de Cambios, Por esa canalizacidn de operaclones con el Fondo,
se mantlenen las tasas de cambio y se alimenta el "pool" central de
reservac,

La Parte II impidid hacer pagos a personas
residentes fuerd del 4rea, excepto con permiso del Tesoro,

Lz Parte III mantuvo el contralor ya exisg~
tente sobre la emisibn y transferencia de ti{tulos mobiliarios en las
que estuviesen implicadas personas no-resldentes, Una nueva disposi~
cibn fué que todas las tenencias en el Keino Unido de valores al por-
tador emitidos por autoridades o compafifas fuers del 4rea, deblan ser
depositadas a la orden de depositarios autorizados, pudiendc retirur-
se esos titulos temporalmente, pura motivos aprobados, Esos deposita-
rios fueron él Banco de Inglaterra, el Share and Loan Department de
la Bolsa de Comercio y los bancos comercisles en el Reino Unido,

La Parte IV mantuve log controles preexis-

tentes sobre la Importacidn de billetes y titulos mobiliarios,
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la Parte V contenla disposiciones diversas rela
tivas al pronto cobro de luss deudas extiranjeras, al control de enti-
dades subsldiarias extranjeras 7 materias afines,

La Parte VI confirid poderes legales al Tesoro
para hacer excepciones a las normas snteriores, cuando ello fuere lin
dispensable, Bl Libro Blaneo con que el gobierno inglés acompafid el
proyecto de ley al ser presontado al Parlamento, insistia en que el
mantenimiento del control de cambios era esenclal para la establli-
.dad financisra y en que la decisi®n de prolongar el contralor no con
tredecis las obligaciones de Gran Bretafia hacla el Fondo Monetarlo Ip

ternacional y el texto del Acuerdo de preftamo anglo-americano del a-

fio 1945,

9,ESQUEMA ACTUAL DEL CONIROL DE CAMBIOS BRITANICO

Se encontrari detsllado a contlnuacidn, un eg

quena del sistema de transferenclas pemmitidas bajo el slstema de cop
trol de cambios vigente en el Reino Unldo,

Como todas las dlsposiclones similares,este eg
quema puede modificarse de tlempo en tiempo, pese a lo cual,nos da u-
na buena ldea de los cshales a través de los que puede clrcular la li-
bra y el grado de 1libertad permitido entre los distlintos grupos,

Las flechas Andican la dirececibén de las trans-
ferenclas aulorizadas entre las diversas categorias de cuentas en li-
bras, sin necesidad de pedir permiso especial.

Todas las otras transferenclas requleren per-

> a2l

miso especlal del Tesoro britinico,
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GRUPQO "2 GRUPG nan
PATISES PAISES
DE DE

CUBNIAS AMURICANAS [ CUSNTAS TRANSKF:RIBLES
{Se permiten transfe- (8e permiten transferen-
rencias dentro del clias dentro del grupo,sl
grupo) el pago se hace desde u-

na Cta, Transferible)

GRUPO ngH
OIR0S PATISES

(Se permiten transfere
¢cias dentro del grupo

¥

GRUPO "1
TERRITORIOS ESPECIFICADOS

Q
AREA ESTERLINA

(Se permiten transferen-
clas dentro del grupo)

L

GRUPO "4n
PAISES CON ACUERDOS BILALERALES
(No se permiten transferencias ig
ternas sin permiso del control de
cambios britidnlco),

Bxplicucidn del esguema anterior:

Dentro de los grupos 1, 2, 3 y 5, cada pals
tiene el derecho de transferir sin autorlzacidn, libras hacla o des~
de cualguier otro pals quc haga parte del grupo. Lentro del grugo 3,
ese derecho no se aplica mls que a los pagos relativos a operaciones
corrientes pero no se excluyen transferencias en blogue resultanies
de un cierto nfimero de pagos a titulo de operaciones corrientes,bsas
facilidades han dado un gren campo de transferibilldad a la libra,

Las remesas de esterlinas pueden hacerse, no
importa para qué fin, sin autorizacidn previa, de los grupos 2, 3, 4

y 5 alAgrupo 1l e igualmente del grupo 2 a los grupos 3 y 5, Aparte,
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¢l grupo 3 puede transferir libras al grupo 5 a titulo de transaccilo-
nes corrieates, Bn todous los otros casos, la transferencis de las es-
terlinas estd sometidz al contrel de cada operacibdn,

Bs convenicnbe no subestimar la lmportancia

-

ée esltas ilransferencias auborlzadas de esterlinas, poryue permiten a-
justar en esa noneda un nfmero elevado de transacciones corrientes.Bl
grupo 4 no esth perfectameniec definido, Los palses comprendidos en el
rismo han concluidos Acuerdos de pago bilatersles con Gran Bretafia,pe
ro ello no excluye necesarionsnte las transferencius avtorizadas en-
tre los palses de ese grupo o hacla otros de la zona esterlina, Algu=-
nos de esos acuerdes prevén la transferencis de libras entre los poi-
ées interesados y otros que no perteneczean al area esterlina,

Y ahora daremos uns definicidn que ya se impo
nia por corresponder a dos vocablos gue hemos usado a menudo en las pd
ginas precedenieg y cuyo significado conviens sclarar debidamente:o-
peraciones corrientes', Para ello, véasge la definicibén oue da el arti
culo 19, seccién (1) del acuerdo de creacldn del Fondo Monetario:
"Los pagos por transacclones corrientes significan pagos gue no tienen
fel propbsito de transferir capitales e incluyen sin limitacidn:

“"a) todos los pagos debldos en coﬁexién con el comerclo exterior y o-
"tros negocios corrientes, incluyendo servicios y faclilidsdes banca~
"rias normales de crédito a corto plazos

"h) pagos en conceplo de intereses sobfe préstamos ¥ como ingreso ndo
"de olras inversiones;

"g) pagos de imporites moderadcs pala amortizaciénvde préctamos o para
“depreciacién de inversioneg directas;

d) romesas moderadas para gastos de familla',-

w00 Ove
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CAPITULO TII

l.~la economia britinica al comenzar la guerra, 2.-Evolucidn de las
exportaciones inglesas durante la guerra, 3.,-Desarrollo de las impor
taciones britinicuas durante la guerra, 4.~Evolucibn de las reservas
monetarlas desde 19392 a 1941, 5.,-Influencia de la Ley de Préstamos y
Arriendos, 6,.,-kstadisticas sobre el movimiento de las reservag, 7.-
Liguidaclén de las inversiones en ultramar, 8,-El endeudamiento bri-
tédnico durante la guerra, 9,~Desinversién Interna del Reino Unido,

u‘w.n.a-.-.n'y-‘-u.n.-"-

Bl impacto causado por la iniciacibn y de-
sarrollo de lu segunda guerra mundial sobre la economia britinica se
produjo en un momento en que ya la situacidn del balance de pagos in
glés comenzaba a mostrar signos de precariedad por obra de factores
que esbozamos someramente en algunas de las pAginas anteriores,

Remontindonos al periodec anterior al afio
1914, notamos que el promedlo anual de Importaciones al nivel de prg
cios de aquella fecha, era de £ 610 millones, Las exportaciones fisi
cas redltuaban £ 474 millones, dejando un deficit de £ 136 millones,
de cuyo total £ 120 millones se compensaban con los ingresos por ser
vicios bancarios y marftimos, La renta de las inversiones externas al
canzaba a £ 150 millones, cubriendo holgadamente el deficii residual
de £ 16 mlillones y dejando un sustuncial superavit pers reinvertir,

Esa sblida posicibn fué conmovida por la
guerra de 1914 y sus consecuencias, En 1928, las exportaclones ingle-
sas llegaban sélo a 84% de las cifras de 1913 y su parte en el total
del comercio mundial de exportacidn hsbia descendlde en valor de un
13.9% a 11.2%, Entre los afios 1922 y 1928, el deficit anual alcanza=-
ba a un promedio de £ 143 millones, que se cubria haciendo uso de la
mayor parte de la renta exterior, dejando una cantidad reducida para
reinvertir,

Entre 1928 y 1938, las exportzciones des~
cendieron en un 37% pero las importaciones sblo en 23%, Tomando el
periodo inmediatamente anterior a 1939, en un promedio de tres ailos,
Inglaterra gastaba £ 884 millones en importaciones, contra ingresos
de £ 496 millones por exportaclones y reexportaciones, quedando unde

ficit en el comercio visible de L 388 millones, Luego de computados
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todos los ingresos Invisibles y especialmente £ 203 millones de reon=-
tas de Inversiones exteriores, quedaba todavia un deficil de £ 45 mj
llones para nivelar las cuentas,

El egtullido del conflicto tendid a agravar
fuertemente esas dificultades e initrodujo ilannwmerables factores de
dislocacibén en el mecanismo complejo de la economia inglesa, yue como
gabemos, esti basada primordialmente sobre elevadas importaciones de
alimentos y materias primas, compensadas por un volumen de exporta=-
clones e lngresos Invisibles adecuado para egnilibrar el deficit del
balance comercial, Una esconomla de tiempos de guerra no puede dejar
de afectar muy seriamente las fuentes en lzs cuales se nutre la eco=~
nomla de tiempos de paz. Esa aceibn pucde ejercitarse en dos Drmas:
actuando sobre el capital ya acumulado previamenie o haclendo uso in-
medlato de los factores econdnlcos destinados a constituir el capital
futuro,

Gran Bretafia se vib constrefiida por la dura
necesidad bélica a recurrir, afin mis all4d de la medida normal,a am-
bas pollticas, Se derivd de este hecho una transformscidn sustancial
en la posiclibn externa de Inglaterra, por el brusco aceleramiento del
proceso'que paulatinamente iba colocando a ese pals en laimposibili-

dad de sostener elequilibrio de sus compromisos exterlores,

2, EVOLUCTION Db LAC IXPORTACTONES IHGLUS.S DULRANTE LA GUELRA

El Relno Unldo, como en gencral cualquler
otro pals, encontrd siempre en el rubroexportaciones, el mis impor-
tante para nivelur sus balances de pagos y por lo tanto, corresponde
éxaminar en primer lugar, la evolucibn de las exportaciones de ese
pals durante lz guerra que comenzd en 1939,

Como es natural, la iniciacitn del conflig
to intensificd las necesidades de todo orden surgidas del esfuerzo
militar, Durante las primeras fases de las hostilidades, tanto Alee
mania como Inglaterra concentraron sus esfuerzos cen el desarrollo de
las sxportaclonus para poder afrontar el pago doe las Importaciones
esencilales sin deber recurrir de inmedlato a las reservas, El primer

pais de los nombrados muntuvo durante akin tiempo su complejo siste-
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ma de primas a la exportacidn e Inglaterra se vibé facilitada en cler
to grado por la depreciacibn de la libra en un 14%, Mas,bien pronto
ambas naciones advirtieron que, a pesar de la aprente légica que esa
politica presentabz considerada a la luz de la teoris econdmica, el

deseo de mantener y afm aumentar el volumen de exportaciones reque-

ria el empleo de fuerzas humanas ¥y materias primas que se necegita-

ban mis urgentemente para la guerra,

De ahi el origen del estricto control so-
bre las exportaciones, tanto en lo que respecta a los productos en-
viados como a los destinatarlos, estoc Gltimo para evitar filtraclo=-
nes en el bloquéﬁ econdnice y tratar de encauzar las ventas hacis pal
ses que estuvieran en condiclones de proveer con mis facilidad los
artfculos indispensables para la economla de guerra, La restriccibdn
deliberada de sus exportaciones fué uno de los sacrificios econbomi-
cos mis importantes que Gran Bretafia debid hacer pars sostener el pg
so de la lucha, ya que sl se hubiera gquerido meniener un alto nivel
de exportaciones, ello hublera chocado con la necesidad de obtlener
la plena movilizacibn de los hombres y materiales requerldos para la
produccidn de guerra,

- El valor de las exportaciones muestra una
caida en septiembre y octubre de 1939, segulda por una £uerte suba
reforzada en la primavera europea de 1940 por la campafis de ventas
para ganar dlvisas cxtranjeras, reflejandose al mismo tiempo,el a~
juste de la economia inglesa a los cambios en la naturaleza y la in-
cldencia geogrdfica de la guerra, ¥y a las crecientes necesidades de
la miguina bélica, La extensidn de la guerra durante mediados de 1940
ocasiond otra calda que continubd hasta fines de ese mismo afio, Duran~ .
fe los primeros nueve meses de 1941, el valor de los embarques fué
muy inferior al de 1940,

La aplicacidn de la Ley de Préstamos y
Arriendos alivid la presidn sobre lss reservas monetarias, tornando
asl innecesario, en cierto sentido, un volumen de exportaciones ele-
vado para ganar camblo extranjero, El alza observada en las exporta-

ciones del fltimo trimestre de 1941 se debid principalmente a los
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envios a Rusia, Desde Enero 1942, las exportaciones mostraron una
declinacibén continua y hubo cambios significativos en la distribue
cibn geogréfica de los embarques, pues casi la mitad de la pefdida
en el valor del comercio entre los aiosg 1939 y 1943, se debid a la
suspensibén de los envio s a los palses ocupados, mientras gue el va-
lor de lo exportado a pafses de la Comunidad Britéinica de Naciones
cayé en un tercio, Damos a continuacidn algunas cifras ilustrativas

de los conceptos expuestos hasta el momento,

ORTACIONES DEL REINO UNIDO
Millones de £

1238 1939 19240 1941 1943 1943
Alinentos,bebldas y tabaco 35,8 35,7 33,3 27,8 18,5 18,9

Materias primas y articulos
principalm, no manufactur, 686,92 54,38 36,2 15,7 10,1 9

Articulos total o semi-ma-

nufacturados 365,2 338,1 B334,2 316  284,7 200,4
Animales no alimenticilos 0,46 0,7 0,8 0,3 0,1 0,1
Encomiendas postales 12 10,5 6,46 5,4 5,8 3,6

Total 470,5 439,3 411,1 B865,2 269,2 232,0

- DISTRIBUCION REGIONAL DE LAS EXPORTACIONES

19238 1242 2 1243
Palses del Impeorio:

Ocupados por el enemligo 22,9 1,7
Otros 2412 17325 242.4
234,8 175,2  149,2
Paises extranjeros:
Enemigos y ocupados por 81 114,9 1.8 o
Otros A2L.L 92,5 83,0
236,0 4,3 83,0
Paises endmigos y ocupados
en Buropa 112,0 s o~
Otros palses mediterréneos 27,3 20,7 21.1
resto de Europa 45,6 35,6 27,2
resto de Africa 63,3 51,9 47,6
Enemigos y ocupados en isia 25,8 3,5 -
resto de Asia 50,1 29,4 24,0
Oceania 58,1 45,1 40,1
Norteamérica 44,6 5022 43,1
América Central 9,9 8.5 7.8
Sudamérica 34,2 24,6 _2l.8
Millones de £ 470,8  209,5 232,2

!
i
i
¢

(Estod ®os cuadros han sido reproduclidos del "The fconomist" del
28/10/44)
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En la pagina 38 de este trabajo dijimos que el
sacrificio del comercio de exportacibn fué un acto deliberado con
el objeto de poder dediecar a la produccidn para la guerra, los bra-
zos y los materiales antes consgagrados a la produccibn para expor-
tar, Las estadisticas presentadas por el goblerno inglés en Washing
ton en 1945, durante las negoclaciones pera la obtencidn del prés-
tamo de U$S, 3750 millones, nos ilustran sobre el vuelco profundo o
perado en la distribucidén de la mano de obra en el Relno Undo durap
te la guerra. Las reproducimos a cort lnuacidni
DISTRIBUCION DE LA MANQ DE OBRA DURANTE
LA GUERRA 1939/1945
Millones de personas
Medlados de:

1939 1944 1946

Fuerzas armadas y defensa civill 0,6 5.2 5,2
Industrias de guerra 1.4 5,0 4,0
Industrias para la exportacibn 1.3 0.4 0,3
Otras industrias (incluye las ocupaciones
no clasificadas de otro modo) 12,3 2,5 9,8
Comercio distributivo 2.9 1.9 2.0
Desocupados 1.3 0.1 0.1
Total 19,8 22,1 21.4

Abstrayéndonos momenténeamenie de los demajs fag
tores que provocaron una disminucidn en el volumen de‘las exportacio
nes inglesas, vemos en la tabla estadistica que sigue, pertencciente
también a la serie mis arriba aludida, cull fué la influencia directa

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

exportaciones,
ANO MILLONES DE £ INDICE DE VOLUMEN
1938 471 100
1939 440 94
1940 411 73
1941 . 3656 56
1942 270 36
1943 233 29
1944 268 30
En, a Sept, 1945 272 42

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

taciones para flnes de socorro,
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WCTONLE BRTTANTOA

DURLITLL Lh GUERQA

Cuando un pafs se halla envuelto en una 1y
cha de amplitud mundial, como fué el caso de Inglaterra en la segun-
da gran guerra, los principios gue rigen su economfz deben forzosamepg
te apartarse a menudo de los métodos normales en tiempos de paz, No
de otra manera se expllca, por ejemplo, la politica ya mencionada de
restringlr las exportaclones sin considerar la pérdilda de divisas que
eso significaba, y las mismas reglas de excepcidn son las que justi-
ficaron el procedimiento britinico de fomentar las importaciones de
los articulos indispensables para el esfuerzo bélico sin reparar ca-
si nunca en cuestiones de preclos, y frecuentemente con el solo obje
to de impedir que esos abastecimlientos quedaran disponibles para el
enemigo,

Que el aumento de las compras repercutie-
ra desfavorablemente sobre el equilibrio del balance de pagos no po-
dia obstaculizar el objetivo del Reino Unido de mantener la afluencia
de importaciones necesarias para sostener su capacidad productiva,Bs
asi como esa politica, unida a la del sacrificio deliberado.de las
exportaciones y a las reducciones habidas en las demfs fuentes de in~—
gregsos de Gran Bretefia, no podia menos que afectar el volumen de las
reservas monetarias de ese pals, como lo veremos algo més adelante,

Los precios de las importaclones inglesas
comenzaron a aumentar apenas lniciada la guerra como resultado de la
disminucién de un 14% en el valor de la libra en septiembre de 1939;
de los fletes mls elevados, de las mayores primus de seguros por rieg
gos de guerra y de la evolucibn ascéndente de los precios mundiales
en general, Las dificultades maritimas y otras dislocaclones simila=-
res causaron una fuerte calda en el valor de lagimportaclones de sep
tiembrey octubre de 1939, movimiento que resultd idéntico al ocurri-
do en las exportaciones del mismo periodo, Hubo una cierta alzs en
noviembre y diciembre, aunque las importaciones fueron 10%més caras

que el afio precedente y 10% mds reducidas en volumen, Las aumentadas
importacliones 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% mis altos que al
comenzar la guerra, Luego de czer Francia, lus importaciones desde
paises europeos se redujeron grandemente y a partir de junilo 1940,%g
das las compras no guvernameniales quedaron sujetas a licencias de
importacidn para restringirlas sbélo a lo esencial, ELl Reino Unido,trji
butario en las 3/4 partes de sus alimentos de las importaclones des-
de el extranjero, desprovistio de sus abastecedores habltuales,vid crg
cre la importancia de su iréfico maritimo con otros continentes y se
vi6 obligado a reservar su uso para la importacidén de alimentos y o-
tros productos de interés vital, afectando sensiblemente, entre otros,
para hablar de nuestro continente, a los pzlses latlno-americanos a
causa de la grave reduccidn de sus envios,

El afio 1941 fué el que presencid la casi to-
tal extineibn de las reservas monctarias briténicas y ello hubiera
significado indudablemente una drastica reduceldn en las compras a
no ser por la oportuna aprobacién de la Ley de Préstamos y Arriendos
por parte del Congreso de Estados Unidos que, al eliminar la necesli-
dad del pago al contado, quitd todo obstéculo a la expansibn de las
importaclones, En Diciembre de ese mismo afio, el promedio de los pre-
ciogs de &mportacidn habia llegado a ser superior en 60% al del mes
de septiembre de 1939, |

De agul en adelante, hasta finalizar el cop
flicto, las cifras de importacidn siguleron una tendencia unilateral:
la de reflejar, por una parite, el aumento constante de los precios y
por la otra, el crecimiento en el volumen fisico,originado por elin~-
gente esfuerzo desarrollado con el fin de terminar victoriosamente 1la
guerra,

De estadisticas publicadas por el "Board
of Trade" britinico, detallamos a continuecibn las correspondientes

a las importaciones durante el periedo bélico,
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JMPORTAC TONLS DL, QBINO UNIDO DURANTE L& GUERRA
Millones de libras

Mes des 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 82,8 95,6 119,5
Junio 76.5 82,2 89,5 96,7 82,3 110.6 116,5
Julio 73,9 78.3 86,0 98,6 94,0 122.5 108,5
Agosto 74,1 8l,1 94,8 10.8, 80,8 107.0 114,3
Septilembre 75,0 49,9 80,0 105,0 92,6 125.7 107.5
Octubre 79,1 61.9 84,4 113,4 95,1 126.5 110.5
Noviembrs 78.0 84,0 72.8 100,7 64,7 112,1 121,6
Diciembre | 74,1 86,6 73.5 114,5 63,3 113,5 98,6

' 910,5 885.5 1152 1145,1 996,3 1282,6 1306,2

Las cifras de los aiios 1939, 1940 y 19211 incluyen las importaciones
por el goblerno de municiones, aviones y vehiculos armados, etc,

ORTACTIONES BRITANICAS CLASTRICADAS POR CATEGOHTIAS
’ (Millones de libras

Cateporiags 1930 1940 1941 1942 1943 1944
Alim,,bebidas y tabaco 397 420 421 435 513 519

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

Articulos total o parcial=-

mente manufacturados 238 387 488 311 441 478

Animales no alimenticios 5,5 2,43 0,8 249 2,2 247

Encomiendas postales 6 3,7 7,1 10,6 13,1 27,5
Totales 885,56 1162,1 1145,1 996,3 1232,6 1306,2

Las cifras de 1939, 1940 y 1941 incluyen las munlciones, Los demis

afios no lo hacen,
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MONETARTAS DESDE 19392 4 1941

Las enormes necesidades de importacibdn a
que debid suplir Gran Bretsfia y 1a escasa compensacién que pudo apor—
tarle un volumen de exportaciones siempre decreciente cred, sobre las
resexrvas de oro y dblares que ese pals poseia al 3L de agosto del a-
fio 1932, una presidn extremedamente severa que, cen algunos momentos,
llegd a reducirlas a limites insigaificanetes,

Inglaterra debid recurrir, para gran parte
ds sus compras, a la zona monetaria del ddlar y por lo tanto,las ope
raciones con esa 8rea ejercicron su influjo sobre los_movimientos de
oro y demés reservas monetarias, La politica del "pague y llévese"
(cash and carry) implantada por Estados Unidos el 4 de noviembre de

1939, agravb sensiblemente lag dificultades de financlacidn perosen
realidad, el empleo de d6lares para propbésitos directos de guerra hg
bia empezado tlempo antes del comienzo del conflicto,

Al dictar las "Dfence Finance Regulations®
de agosto de 1932, que contemplaban la registracibn y posterior re~
quisicién de todo el oro y ddlares e lnversiones en esos valores,las
autoridades inglesas dieron muestras de prever la ineludible necesi-
dad gue se presentaria a corto plazo, de utilizar esos fondos pars
solventar los gastos bé&licos, Examinando egte problema en sus gran-
des lineas, podemos dividir la evolucién de las reservas briténicas
durante la guerra, en dos periodos netamente definidoss

a) la época anterior a la sancibn de la
Ley de Préstamos y Arriendos del 11 de marzo de 1941; b) la é&poca
posterior a esa fecha,

En Septiembre de 1939, Inglaterra poseia
reservas por el monto indicado a continuacidn, segfn cifras dadas

por "The Economist" el 8/3/1941 (pégina 311):

Millo je ablar
Oro 2,038
Tenencias de dblares (oficiales) 50
Tenencias de dblares (privadas) 545
Titulos estadounidenses negociables 950

Inversiones dlrectas y varlas en Estados Unidos 200

Total de activos en GOlares ¥ OTO eee.sedo483

ok ag wwe e
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Esas reservas eran las que debian cubrir las
necesidades briténicas que excedieran a sus ingresos, Tal funcidn
debleron comenzar a ejercerla de inmediato, visto el deficlt que so=-
portaba el balance de pagos, Empero, la acentumeldn del problema sb6-
1o se obgervd a fines de 1940, pues anteriormente las exportaclones,
mantenidas a un nivel elevado y la scumulacidén de meterias primas,por
parte de Estados Unidos, mediante ingentes compras en los palses del
drea esterlina, permitieron gue el Reino Unido conservara la mayoria
de sus dbélares para adqulsiciones en Norte Amérea solamente,

Con la calda de Franclaz, todos esos factores
se modificaron adversamente, perdiéndose a Buropa como fuente de ali=-
mentos, limitindose drésticamente las importaciones desde Australia,
Nueva Zelandia y la Repliblica drgentina, por la escasez de bodegas y
aumentindose, por ende, las necesidades gue deblan satisfacerse en
Estados Unidos, ello tanto mds al hacerse eargo Gran Bretafia de las ©
bligaciones francesas hacla Norte América, Ante ega ditmacldn,debid
intensificarse la venta de titulos que ya habia comenzado anteriormen
te con clerta lentitud por el temor de provocar una baja grave de preg
cios en la Bolsa de New York, B

Las ventas de obligaciones y acciones de Es=-
tados Unldos, provenicntes de Ingloterra y declaradas en Norte Améri-
ca, se dlvaron durante 1940 a 64 millones de dblares aunque en reali=
dad, el volumen de los valores mobillarios efectivamente liquidados
fué mucho més elevado, debido a que gran parte de las ventas hechas
por intermediarios privados, no fué declarada, En el transcurso del
mismo afio, la Tesoreria britinica tomdé tres medidas de requisicidn
de valores americanos y otras dos en Enero y Abril del afio 1941,

A fines de 1840, las reservas arrojaban es-

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

Oro 292
Tenencias de dblares (oficilalesg) 54
Tenencias de délares (privadas) 305
Titulos estadounidenses negociables ¢le

Inversiones directas y varias en E, Unidos 200

Total de activo en AGlares ¥ OrOCeieceess 2167

e -
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Por lo tanto, en solamente 16 meses Inglaterra
habia perdido 2,316 mlillones de dblares de sus vitales reseTVas;ci~

fra cuyo detalle se da en la sigulente tablas

GASTOS EN ORQ Y DOLARELS Millones de ddlares
Pagos a Estados Unldos por el gobierno inglés ' 1,380
Inportacidén privada de mercaderics 902
Pagos a E,Unidog por otrog paises del Imperio 483
Pagos por el Imperlo (menos Canadd) a paises fuera
de Estados Unidos pero usando oro y dbdlares 775
Retiros de capiltales 735
Varios conceptos —td

Total 4,346

GRE, EN ORO Y DOIARE

Recilbos por el R,Unido desde E,Unidos
en concepto de mercaderias,fletes,etc, 345

Recibos desde E,Unidos por paises del Impe~-
rio menos R,Unildo y Canadi 670

Recibos en dbélares del Imperio (menos Cana-~
d4) de Areas ajenas a Estados Unidos 50

Recibos por venta de oro del Imperio (nueva
produccion y desatesoramiento) 965

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

Drenaje total de oro y dblares del Imp,(menos Canadd) 2.316 millones

v vy g

Nota) El rubro "Retiros de capitdles" en la seccidn gastos incluye

300 millones de ddlares vetirados por norteamericanos y otros, de pal
ses del ares esterlina a través de la venta de esterlinas libraes a
importadores amerlcanos¢ Es la primera estimacibnoficial de las ci-
fras movidas en el mercado 1libre de la esterlina durante la totali-
dad de su existencia, Demuestra que el total de transacciones nunca
alcanzd el volumen negoclado en el mercado oficial, no habiendo deja-
do sin embargo, de ser perjudicial,

Nb6tese que el drenaje de reservas fué afron
tado por Gran Bretafia en su carfcter de banguers del 4rea esterlina,
va que ella puso siempre a disposicidn de los demfs paises del Impe-
rio, los dblares que necesitaran y a su vez, recibid la mayor parte
del oro nuevo o desategorado, Bra evidente que de segulr el agotamiep

to de las reservas al mlsmo ritmo, blen pronto hublera desaparecildo
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la capacidad econdmica para pagar las compras, Baste decir gue en A«
bril de 1941, cuando todavia no habian comenzado a sentirse los efeg
tos beneficiosos de la Ley de Preftamos y “rriendos, las reservas tg

tales Inglesas eran apenas de tres millounes de libras esterlinas,

S INFLUENCTA DE L4 LEY DE PRESTAMOS ¥ ARRIENDOS

El Presidente de Estados Unlidos, Mr, Fran-
klin D, Roosevelt, que venia egforzidndose por llevar a su pals hacia
una visibén més "internaclopalista® de los acontecimientos mundiales,
logrd que el 11l de marzo de 1941, el Congreso norteamericano sancio-
nara la Ley de Préstamos y irriendos que, segln anticipamos, marca el
comienzo de la segunda época en la evolucidn de las reservas del Rel-
no uUnido durahte la gverra,

Dicha ley antorizaba al goblerno estadouni=-
dense a "transferir sin pago, materlales necesarios para ganar la gue
"rra a goblernos de paises cuya defensa fuera considerada vital para
"Estados Unldos," Este nuevo sistema representd una de las primeras
y még importantes aplicaclones de los conceptos de ayuda mutua y cep
tralizacibn de reeursos que distinguieron las relaciones enire los
aliados en la segunda guerra mundial, Por su parte, el goblerno in-
glés se comprometid expresamente a no wtilizar ninguna de las maie~
rias primus recibldas segfin esta ley para permitir que los exportadg
res britinlcos conquistaran nuevos mercados a expensaé de los comer-
ciantes americanos, _

La vigencia de esta ley no sblo aligerd in-
mediatamente la carga sobre las reservas inglesas sinoe que también
surpimibé los obsticulos financieros que hasta entonces habian pertur
bado el volumen de las compras, Bmpero, quedd pendiente la necesidad
de pagar los pedldos formulados antes de la Ley, asi como las adqui-
siciones de materiales que no se incluyeron en dicho régimen, Para
cubrir esa brecha, se inicilaron negociaciones con la "Reconstruction
"Finance Corporation", la cual, en jullo de 1941 accedié a conceder
un préstamo de 425 millones de d8lares, con la caucibn de titulos pg
seldos por Gran Bretafia con un valor de mercado de 205 millones de
dblares e inversiones directas en Estados Unidos por un valor estima-

do de 495 millones, El plazo de reembolsc se convino en 15 afios, con
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un interés del 3% anual,

Seghn estimd "The Economic Journal" del mes
de septiembre de 1948, la ayuda acordada por Egtados Unidos al Impe=
rio briténico bajo el sistema de préstamos y arriendos, puBdé calcu-
lzrse an 30,000 millones de d8lares aproximadamente, de los cusles
corresponderfan al Reino Unido proplamente dicho, 27.000 millones 4j
vididos asf: 2,000 millones en navios, 14,000 millones en municiones,
2,000 millones en petrdleo, 3,000 millones en serviclos varlos prestg
dos dentro de Estados Unidos y 6,000 millones en alimentos, maguina-
ria agricola, ete, Cabe decir, sin embargo, que son Gnicamente ci-
fras contables y reflejan sé6lo magnitudes generél@s.

Tan vastas Gtransscciones atenusron el drena-
je de oro y dblares permitiendo gue lo genadacon las exportaclones,tan
disminufdas durante la guerrs, sirviera para solventar las necesida-

des no incluidas en el sistema de préstamos y arriendos,

LNLO DB RESERV,

La tabla que se ve més abajo, indica con clg
ridad la evolucidn sufrida por el monto de las reservas de oro y ddlg
res de Gran Bretafin durante el perilodo bélico ¥ confirma lo dicho an=
tes sobre la beneficiosa influencla que la ley de Préstamos y scrriepn
dos ejercid sobre los activos externcs briténicos, Adviértase en ese
cuadro la coincidencia del alza de lus reservas, no blen entré en vi-
gor el sistema citado, pese a que crecleron ininterrumpidamente las

necesidades que esas reservas deblan afrontar,

BESERVAS NGTAS DB ORO ¥ DULARES DEL REINO UNIDO
(Millones de libras

al 31 de Agosto 1939 605 (1)
l " Diciem, 1939 548 (1)

u H 1.940 4

oo 1t 1941 a7

tt 1 1 11} 1942 172

i ] 8 1943 322

tt " W 3} 1944: 421

30 " Junio 1945 453

(') Incluyen una estimacibn de tenenclas privadas de oro y dbélares
luego requisadas,

Fuentes: Libro Blanco Inglés de Diciembre de 19545,
De estas clifras se dedujeron los compromi-

sos pendientes para entregar oro contra deudas en esterlinas y los cop

promisos para convertir en délares, tenencilas americanas de libras,
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Una comperacién entre las ciffas iniciales y
finales del cunadre anterior, puede hacer creer gue la disminucidn en
el monto de las reservas no fué exageradamente grande, pero esa con-
frontacisn olvidaris la diferencia enire el poder sdguisitivo de esas
mismas reservas en una y otra fecha, asi como no haria notar el dis-
tinto volumen de las necesidades que estaban destinadas a cubrir,

"Ihe Economic Journal" de Septlembre 1948,resm
me, en la sigulente Torma, las cuntidades presumibiemente gastadas pa

rafinanciar el esfuerzo de guerra:

INGRESOS TOTALES DE ORO ¥ DOLAAES GASTADOS DURLIGE Li GUBRRA
Milloneg de dblares
Oroc poseido al 3l de agosto de 1939 2,038
Nueva produccidn comprada én Sud Africa 2.231
Produccidn del resto del Impero (Menos Canadf) 508
4,777
Menos oro poseido al 31 de diciembre de 1545 _l.081
2,796
DSlares posefdos al 31/8/39 595
Menos ddlures poseidos al 3L1/13/45 343 252
Compromisos para convertir libras en dblares 249
Producto venta de titulos 720
Producto venta inversiones dircectas y préstamos que
las afectaron 100
Préstamo de la Reconstruction Finance Corporation 390
Gastos vresumibles de las itropas americanas en el 4rea 1200
BExportaclones del Area esterlina a Lstados Unides 3969
Ingresos invisibles de ddlares ' 384

T O0OTA L""l9:9§9 MILL,
Al nivel de 1938, esta cantidad hublera bas-
tado para financizr mds de 16 afios de importaciones desde Norte Amé-
rica,
La misma revista puBlicd una estimacibn aproxi

mada de los Gélares recibidos por el Imperc, menos Canadl, por expor

taclones comercilales durante la guerra, ks la sigulentes



Millones de dflareg
1/9/1933 al 31/12/40

Mercaderias inglesas 205
1 del Imperio 640 845
Afic 1941
Mercaderias inglesas 186
" del Imperio 778 914

Afios 1942 a 19456

dercaderias inglesas 412
menos exportac,por ayuda reci-
proca 1834 228
Mercaderias del Imperioc 2199
menos export,por ayuda reciprocagl? 1282 2210
Total 3969 millones

e G S s n

7 LIQUIDACION Db LAS INVERSIONLS BN ULTRAMAR

Hemos dicho ya con anterioridad que la
vida de la economia inglesa dependi6 siempre de su capacidad para cop
pensar mediante las exportaclones Invisibles el deficit que habitual-
mente arrojaba su balanza comercial, En el esquema de la evolucibn
del balance de pagos britdnico hasta 1939, que también hlcimos antes,
aclaramos que uno de los rubros de més importancia para eliuismiar el
deficit lo constitula la renta de las inversioncs externas que, no
sblo alcanzaba a cubrir la diferencia, sino que también permitia la
reinversibn del excedente,

La segunda guerra nundial tuvo sobre la
posicibn exterior inglesa un efecto fhcilmente definible: provocd un
grave desmejoramiento del balance de pagos a través de su accidn en
los rubros activos y pasivos del mismo, disminuyendo el volumen de
lLos primeros y acrecentando el de los segundos, Seglin se expresd en
algunas de las paginas anteriores, Gran Bretafia vidse obligada a re-
currir en gran escala a la liguldacidn de sus inverslones en ultra-~
mar, con @l objeto de financlar sus compromisos, actuando zsi sobre
el capltal acumulado por las generacilones precedentes (primera de las
formas de accibn de la politica econdmica de guerra-ver piglna 37).

Bl Libro Blanco de Diclembre de 1945,in
cluye una estimacidn de las sumas obtenidas medisnte la venta o repg
triacidn de las lnversiones en el exterlor, desde el mes de sepltiem~

bre de 1939 hasta el de junlo de 1945,
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BRODICTO DE Li ViN

3

A O REPAYRIACTON DE LAS INVERSIONES DE ULTRAMAR
DURANTE LA GUBRRA N

Hillopes de Librag

AREA ESTERLINA
Dominios (Australia,Nva,Zelandia,

Sud africa y fiire) 20
Indis, Birmania y Cercano Orlente 348
Colonias y otros paises del Area 15
- Total 564
NORYE AMERTICA

Estados Unidos 203
Canadi 225
Total 428

sud América 96
Buropa 14
Resto del mundo ~LE

Gran bLotal 1118 millones

La misma publicacibn reconoce la dificultad
técnica de asignar un valor exacto a las inversiones todavia no liqui
dadas al terminar 1la guerra, pero calcula para el afio 1945, la lo-
fluencia en el balance de pagos, de los ingresos y egresos corrien-

tes relativos a dichas inversiones (excluyendo las corregpondicntes

o

INGRESOS Y EGRESOS POR DIVIDENDOS? SLRESES , BIC, EN 1945
afﬁarcialmente estimacdos) v
Millones de £

a gserviclos maritimos y de seguros),

Ingres,brutos Egresos brutos Ingresos netos
Area esterlina:s

Doninios 45 16 ‘ 29
India,Birm,y Cerc.Or, 1l 22 B
Colonias y otros 17 12 5
Indeterminados 22 95 (x) 50 28 45
Estados Unidos 9 13 -4
Canadé 14 23 _3 16 1L
Sud América 28 L 27
Europa 12 5! ©
Resto del mundo 12 (x) L2
TotaleSeesosse L70 73 o7

(x) indica cantidades menores a un milldn,
Esta renta, capitalizadz, puede coastituir
un indicio del valor asignable a las inversiones que e¢n la fecha indj

cada posefan aun las Islas Britéiniecas,
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8,50 ENDHUDAMIENTO BRITANICO DIURANIE IA GUERHA

Ks factible que el empobrecimiento de un
pals en guerra se produzca de varias formas y la destruceciénfisica no
es necesarlamente la fGnlca de sllasj la pérdida del capital nacional
pusie aparecer tamblén mediante la creacibén de deudas que, a no ser
por la circunstancia especial de la situacidn bélica, no existirian,

Gran Bretafia no pudo eludir las consecuen=-
cias deldéntico proceso acondmico y es asi como R, G, Hawtrey en su
libro "La restauracidn econdmica del mundo de la post-guerra" (pigi-~
na 104), define ls posicidn inglesa respecto de este asunto, sl termj
nar el conflicto, con las sigulentss palabras:

"En un salto fatal, Gran Bretofia pass de
"sor el nayor de los acreedores a ocupar el primer puesto entre los
"deudores M

Se compendia en lo trangscripto,con esa sipg
plicidad gue da el conocimicento profundo del tema, cudl fud el resul,

tado del proceso de agotamicnto de resgservas de toda clase que Ingla-

terra hubo de soportar para hacer freante a las ilnnumerables necesida
des inherentes a su beligerancia. Pero, allpar de recurrir muay inten
samente al uso de las rescrvas tangibles, hubo de echar mano también
a sus reservas inmaterisles constituidas por el crédito de que goza~
ba en los palses vinculados a lzs Naclones Aliadas, Ssbemos gme no tg
das las adquisiéiones briténicas estaban incluidas en la ley de Frég
tamos y Arrilendos, y por consigulente, exiglan elevados gastos a efeg
tuarse en los palses vendedoress aparte, el enorme costo de mantenl-
miento de los ejej;rcltos insulares dispersados sobre tantas 4reas del
globo implicd Ingentes sumas gactadas sobre el terreno,

Degde el momento en que esos egresos no py
dieron compensarse totalmente con exportaciones normsles o con la li-
quidacibn de inversiones, fué necesario acumulsar a favor de cada pals
interesado, deundas en esterlinss, la crncelacidn de las cuales conti-
nfia siendo uno de los problemas mids serios, Los slguientes cuadros eg
tadisticos, extraidos del inaprecisble materlal ofrecido por el Libro
Blanco de Diciembre de 1945, muestran el aumento progresive y la dis~
tribneibn geogrifica del pasivo externo del Reino Unido, permitiéndo-

nos advertir la correlacidn existente entre la incavacidsad creciente
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de solventar los compromisos medlante los recursos normales, por una

parte, y el alza acelerada de las deudss hacila el extrsnjero,por la

otra,
PASIVO EXTFERNO DEL REINO UNIDO
Mlllones de llbras

Fecha: Deudzg a corto plazo Préstamos extranj, Total
31/ 8/29(*) 476 — 476
31/12/29(") 556 —— 556
31/12/40(") 733 2 735
31/12/41 llez 107 1299
3r/1z/42 1515 303 1818
31/12/34 2158 307 2465
31/12/44 2773 300 3073
30/ 6/45 3052 303 3355

(1) EBstas cifras estén sujetas a mayor grado de inseguridsd gque las
de los afios posteriores, Las cifras de la primera columna lnclu-~
yven los fondos depositados en Londres como-rrespaldo de monedas
extranjeras,

PASIVO EXTERNG DEL REINO UEQDO, CLASTFICADO POR AREAS
Millones de libras

S148/4) 31/1z/4e Sl/dR/48 S1/1a/44 80/6/49

Area esterlinas

Dominios 139 189 230 342 384
India Birmanias y
Cercano Oriente 399 695 1141 1537 1732
Resto 318 3383 473 555 607
Total 856 1272 1850 2434 2723
Norte y Sud &mérica 240 256 278 280 303
Europa y dependencises 180 242 281 299 267
Resto del mundo 29 48 56 GO 62
Total 1209 1818 2465 3073 3356

El examen del cuadro transcripto en segunde 1y
gar nos evidencia que el problema de los saldos en libras. adquirid su
expresidén mis importante dentro de la propia &rea esterlina,y dentro
de ella, reflejd las relaclones econdmicas de Inglaterra con los pai;
ses que vieron estacionada sobre su suelo, la mayor parte de los ejér
citos briténicos de ultramar, cuyos gastos sobre el terreno engrosa-
ron las deudas en esterlinas blogueadas en Londres,

Nos hallamos ahora en condiciones de sinteti-
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zar las formas en que Gran Bretafiaperdid gran parte de gu solvencia
econdmica expresada en términos de canital exterior, Son tres: a) la
acentuada disminucidén de las reseryas de oro y ddlares; b)la liquida
cibén de un monto sustancial de sis inversiones en ulibvamar; clel prg
nuncizdo sumento de las deudas hzcla el exterjor, expresadas en li-
bras,

La accidn conjunta de estos tres factores
completd el cuadro perturbador de la economia inglesa al término de
1a guerra y marcd los puntos sobre los gue debiz enfocarse toda po-
litica que deseara rehabilitar, a2l menos en parte, la anterior prog
peridad inglesa, X1 Libro Blanco de Diciembre 1945 denomina al =feg
to wmnificado gue los tres factores aiudidos ejercleron sobre la pos}
¢idn financiera exberna de Gran Bretafia, "desinversidn exterior del
Reino Unido" v caleula su total (luege de la sclaracidn expresa de
que muy p-obablemente se trata de una estimacibn inferior a la reca-
l1idad) en la impresionante sume de 4,198 millones de libras esterli-

nas, monto al gue llega del modc detnllado en el cuadro slguiente:

UN EXTha ITOR el REING UNIDG
DURANTE LA GUERRA
(Millones de 1ibr)

Liguidacidén Auvmento Baja o

de activos en el avmento (~) inde~
capitales en  pasivo en las ree termi  YOTAL
el exterior exterior gervas de nado

oro vy 461,

Sep.a Dic,1939 58 80 5% 17 212
todo 1940 164 179 474 - 6 811

" 1043 274 564 ~23 5 820

oo lo4z 227 519 - 75 3 674

" 1943 189 047 - 15G 3 @39
1944 143 608 - 99 11 063

En, a Jun,1945 63 282 - 32 16 329
Total 1118 2879 152 49 4198
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E1 oro fuf valuado en este cilculo al pre-

cio de 172/3d. por onza ¥y el Gblar a £ 1 por Uys 4,08,~



El cuadro trazado hasta aqul describiendo
el proceso de agotamiento de la fuergzzs econdmica briténica a causa
del conflicto, no seria totalmente exacto si no mencionase también
log factores fislcos que se aunaron a la desinversibn externa para
completar el estado de postracidn a que Inglaterra se vid enifrentada
al terminar la guerra,

Comenzando por la Ilndustrla que en toto
momento representd para Gran Bretaiia una fuente importante de recur-
505, la del transporte maritimo, advidriese ue sels afiog ce luhha
dafiaron gravemente su potencialidad, merced a Llas sensibles pérdi-
das de tonelaje sufridas, como se desprenae del siguiente cuadros:

POTENCIALIDAD MARITIMA Di GRAN BRETANA ¥ COLONIAS
Millones de toneladas
Carga general-Bugues vangues—iotal
ggsicion al 3/9/39 17,7 4.4 22.1
g3

Kuevas construccilones,captiu~
ras, compras (definitivas y a dg

e

volver) 1.l 2a2 5,8
30,8 G o6 37.4

HMenoss
Péndidas en general 5,2 Ga8 18,0
Pogicidn al 30/6/45 15,6 3.8 12.4
Menos tonelaje a devolver 3.4 Vel )
Posieidn definitiva al 30/6/485 12,2 3.7 15,2

Estas cifras nos evldencian gue con una
nérdida de casl 7 millones de toncladas en capaclildad de bodegas,Gran
Bretsfin no podia contar en aquel nomento sobre ese renglbn en la mis-
ma forma en que lohacia en 1933,

Otro factor pasivo sumamenie importante
fué la ingente destruccidn de edificios de toda cluse, & causa de la
guerrs aérea, De ellos, 210.000 quedaron totzlmente destruldos,otros
250,000 resultaron inhabitables y mis de 3,000,000 fueron dafiados en
mayor o menor grado, & fines de la gnerra, se calculd que la reposi-

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

Sin embargo, no fusron sélo las acciones



5 G
bélicas proplamente dichas las que afectaron los '"stocks'" de bienes,
Gran parte del esfuerzo ds guerra debid hacerse a expensas de la cop
servaclidén normal de la riqueza fija para cuyo mantenimlento se apli-
¢b habitualmente en tiempos de paz una proporecibn de los recursos prg
ductivos del pals,

Envuelto en una guerra total, el Reino Unldo
abaudoné completumente ese aspecto esencial de conservacidn, nuejora-
niento y ampliacién del equipo productivo, excepio en cuanto se rela-
cionara con el esfuerzo militar, De ese modo, se fueron acamulando
inmensas sumas en concepto de gastos de mantenimiento y reposicidn,
que signlficaron, sin lugar a dudas, un empobrecimiento c¢fecvivo ade~
mis del causado por la extensa destruccidn directa, El Libro Blanco
e Diciembre 1945 avalfia 1las postergaciovnes sufridas por las depre-
claciones y obsolescencias normales, solapente en las industrias y
otras empresas comerciales, sin inclulr la propledad privada, en la

sigulente maneras

Afio Millones de £
1240 o7
- 1941 254
1942 162
1943 1%4
1944 148
Total 885

La misma publicacildn estadistica resume a-
si la pérdida acarreada a la rigueza nacional de). Reino Unido, con
la salvedad de que se trata de cifras sdlo estimativas:

Miles ée millones de libras
Degtruccibn fisica en tierra 1.5

1 " " ol mar (incluye cargas) 0,7

Desinversibén interna 0.9
Deginversidn externa 4,2
7.3

Habiéndose czlculado la rigueza nacional
de Gran Bretafia de preguerra en una cifra aproximada de £ 30,000 mi-
llones (a los precios de 1945) resulta que el veinticinco por ciento
de la milsmu fu® consumido en el econdmicamente improductive esfuerzo

de guerra, Uesde oiro punte de vista, notamos claramente lo mismo en
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la slguiente tabla:x
THVERSTON DE LA RENTA NACIONAL EN GLAN BRETANA

en tanto por ciento
1938 1941 1944

Finecs militares 8 53 53
Consuno civil a7 G2 5

Formacidn neta de nuevo
capital Interior y externo & -15 ~-10

1004 00%  T100%

w000~
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CAPITULO IV

l.,~Posicibén de Grvan Bretafia en 1945, 2,-Fin del sistema de Préstamos
y Arrviendos, 3,.-Bl drea de la esterlina al terminar la guerra, 4.-Los
acuerdos de préstamos internacionales, 5,~Cliusulas del préstamos eg-
tadounidense de 1245, ¢,~Ratiflcacidn del Acuerdo anglo-americano,

n.n—.n.m.—.’—.n.—.'—.—.n

1,POCICION DE_GRAN BRUTALL TN 1945

Durante confllctos en tan grande escala
como el que durd desde 1938 hasta 1945 no es posible, si una nacibn
qulere encauzar realmente todos sus esfuerzos heacia la consecucibn
de lua victoria, limitar el aprovechamlento de los recursos dilsponis-
bles porque ni afin su niximo empleo garantiza contra la eventualidad
de una derroia, A1 apartsrse una economis de guerra de los chnones
normales establecidog pzra wn periocdo de paz surge el conf licto ine-
vitable entre las necesidades de caricter militar y las de caridcter
¢ivil, con la ldégica preeminencla de lasz primeras,

Bl problema gue se presentd a Gran Breta-
fia al ponerse lL&rmino a las hostilidades fué el de resbaurar el egui-
1ibrio en la satisfacclbén de las dos clases de necezidsdes menciona-
das, reconstruyendo su capacldad productiva hasta el punto en que le
fuera posible atender debldamente la demsnda acumulada darante los a-
fios de guerra, proveniente btanto de su poblacidn come éé los merca-
Gos mundiales, Recordemos al respesclo, gue sobre la hase del nivel
de precios imperunie en 1938, la poblacibn inglesa habia comprado,
"per capltal en dicho afios mercaderias por £ 87,3, en 1943 por £71.7
¥y en 1944 por £ 73,2, representando un vuelco desfavorable entre el
primer y el Qltimo afio, de 16%, Ese menor ccnsumo s& produjo pese a
lcs mayores medios monetarlos en poder de los habltantes, de lo que
deducimos ficilmente la importancia de la demanda potenclal insatls~
fecha sl teralnar la guerra,

Lxbrafard, quizds, observar que sigamos
alvdiendo a gue, aln luego de terminar el conflicto, hubicse necesi~
dades militares que suplir perc bien se sabe que esta segunda post-
guerra se distinguld por condiciones politicas sumamente inestables
en muchas 4reas vitales, impildiendo gque se rvedujeran dristicamente
los gastos bélicosg Durante todo el desarrollo de este trabsjo, nos

hemos abstenldo deliberadamenie de aludir a cuestiones politicas pe-
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se la gran dificultad de separar netamente, a veces, los asuntos e-
condmicos de sus supucstos politicosz. Ese Inconveniente surge al es-
tudiar la posicibn britanics en la Gpoca considerada, porgue ese pom
riodo colncide con la ascengién al poder del Partide Laboristabriti-
nico. No corresgponde a este lugar ni encuadra dentro de nuestra modeg
ta cuapacidad, juzgar el sentido politico del vvelco gue significdel
resultado de las famoses elecciones generales inglesas de 194§,

Pero 1o que no dejaremos de subrayar es que
la sustitueidbdn del antericr goblerno, de tendencia conservadora, por
0Iro Ge miras socialistas con un programa de accidn encaminasdo a im-
plantar una politica soclial de vastos alcances combinada simulténea~
mente con la ocupacidn plens de acuerdo con las teoriss ecdnbmicas en
boge, Indicd gue la situacidén de post-guerrs se encarzria on forma
sumzmente distinta & la hablitual hasta aquel momento en casos simila-
ros y de gue existia el firme propdsito de hacer efectivas las relte~
radas promesas de futuro mejoramiento formuladas durenie la guerra,

Las breves consideraciones precedentes y el
estudio hecho del desarrollo escombmico-fincnciero entre 1933 y 19456
nos pernmiten sintetizar asi las tareas a que se vié enfrentada la e~
conomia del Reino Unldo al restablecarse la pazs

1) eliminzr progresivamente, dentro del pla-
zo mis breve posible, las consecuencizs gue la guerra aparejd a la
rigueza del pals, tratandc de reconstitulr los rubros actiVos y de rg
ducir los renglones pasivos del bslance de pagoss

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

2 frontar, atn en forma sepavada, cualguiera
de esog dos objetivos hublera significado para el sisiema econbmico
inglés una dificuliad enorme; puede colegirse entonces, cufles serian
los obsticulos al deber perseguir ambos fines contemporincamente, EL
principal de esos lImpedimentos era conservar el correcto ecquilibrio
en la asignacion de recursos para obtener con &xito cada uno de esos
dos propbdsitos, maxime cuando los bilenes disponibles eran notdriamepn

te insuficientes.



El volumen de esos recursos constituye en todo
momentc, el resultado de la productividad de un pzis y, on el caso
especial de Inglaterrs, el "quid" ers, por lo tanto, aumentar la pro-
ductividad general, Reconocer sin discrepancias 2sas necegidades era
ks ficll que satisfacerlas en laprdctica. Las Islss Briténicas depep
dleron giempre de un elevado monto de importacidn de materias primas
y articulos seml-manufacturados pars mantener el ritmo productivo de
su equipo industrial y en consecuencia, pars incrementar ripidsemersbe
el volumen de blenes a su disposicidn, el primer paso a dar hublera
sido acrecer en‘fuerte medida las importaciones con los previsibles
resultados sobre las existencias de oro y divissas.

Bl Reino Unlido necesitaba entonces, para cum-
plir con los fines que se habia nropuesto, durante un perfodo sindy
da extonso, recargar el principal rubro pasivo de su halance de pa-
gos (importaciones) contando fnicamente, para la debida compensacion,
con rubros activos del mismo balence (exportaciones visibles e invis)
bles) sumamente dismlnuldos con relacibn a la preguerra,

Suponiendo gque el nuevo ritmo que se deseaba
imprimir a la Ilndustria lnglesa no comportara ningin sumento en el
nivel de anteguerra de importaciones, aln asi las exportaciones de~
bian elevarse en un 50% para amlsr el efecto causado por la reduc-
cidén en los ingrésos derivados del transporte maritimo, servicilos
bancarios internacionales, seguros, ete, Cabe empero mencionar tres
factores que harlan inadecuado el aumento de las exporbtaciones en la
proporcidén mencionadas

1) el pronunciado crecimiento de 1a pobla=-
c¢idn de las Islag y su mejor nivel de vida como efecto de los mis de-
sarrollados métodos de produccién alcanzados durante la gurra, trae-
rian aparzjada una demands superior a la normal por importaciones de
todas lus categorias, De no insistirse en la aplicacidn de estrictos
coniroles fisicos y camblarios, inevitablemente se excederia muchisi-
mo el nivel mds convenliente de importacioness

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

rarse que una no pequefia proporcidn de ventas corresponderia a las
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llamadas "exportaciones sin compensacién® (unrequited exports) hechas
con el fin de cancelar paulatinamente las deudas de guerra acumulae
das bajo forma de saldos en esterlinas y cuya evoluc¢idn, importancia
y distribucidén geografica examinamos con anterioridad;

3) era necesarilo asimismo tener en cuenta
la necesidad de capital circulante que permitiera la concesibn de crd
ditos a los compradores extranjeros y los gastos en ultramar indispen
sables para fomentar el comercio internacional en la nueva escala re-
querida,

Luego de considerados esos tres factores co-
rrectivos, la opinibn oficial britinica era que el nuevo voluemn de
exportaciqnes debia superar en casi un 75% al de preguerra, Pero es-
te cuadro de lag diflcultades inglesas no alcanzaria la deseada eitac~
titud si no aludiéramos a los aspectos favorables que, al menos en
parte, compensaban los elementos contrarios, Ante todo, no preocupb
a la economia inglesa el peligro habitual en las post-guerras,ya o-
tra veces concretado, cuando los enormes gastos gubernamentales se
suspenden bruscamente y surge la necesidad de hacer que el retroceso
general en los regocios sea ﬁéutralizado por otros gastos para lmpe-
dir una baja catastrbéfica de preclos y la desocupacidn consiguiente,

No era ése el caso en aguel instante,por-
que la demanda mundial acumulada durante varios afios y la considera-
ble tapaa de reconstruccidn que afrontaron todos los paises ssegura-
ban la supervivencia por mucho tlempo de lo que se acostumbra denoml-
nar "mercado favorable a los vendedores" (seller's market),vale de-
cir, una situacidn de demanda parcialmente insatisfecha gue elimina
la agudeza del problema competitivo, De ahi cue, en su papel de ex-
portadora, Gran Bretafia verfa facilitada la forma de llegar a un e-
quilibrio estable, Ademés, la inflacién mundisl de preclos que,como
es sabido, mejora habitualmente los términos del comercio a favor de
los palses industrializados, hizo gue con un menor volumen de expor-
taclones se lotalizara un importe monetsrlo superior alobienido pre=-
viamente, Fuerza es reconocer que los dos elementos consignados como
reforzando la posicidn del Relno Unido obraban en cilerta proporcidn

también en su contra (al actuar como importador) pero en el conjunto



de las clircunstanclas, el resultado le era veudiajoso,

2, IN DEL SISIGMA Db PRESTAMOS ¥ ARGIBNDOS

Seria superfluo destacar nuevamente los bene-
ficios que para la estabilidad de las reservas britdnicas signified
la vigencia del régimen denominado de Preftamos y Lrriendos, Duran-
te su validez, Inglaterra abrigd la esperanza de que sus cléusulss
no serian derogadas abruptamente sino que se le facilitaria a dicho
pais seguir bajo su amparo durante el periodo indispensable para prg
ceder a la reconversién hacla la produccidn civil de las industrias
de guerra y evitar asi una dristica reduccidn en las importaciones
de las Islas,

Pege a ello, el sistema de Préstamos y Arriep
dos fué declarado sin valor a partir del mismo dia oficial de la vig
toria sobre Japbn, obedeciendo a laintensa presibn gue, en favor de
tal medida, ejercleron los circulos interesados en privar a Inglate-
rra de un beneficio que, sin duda, le resultaria de suma magnitud
en la lucha por los mercados, yue ya se perfilaba, A partir de ese
momento, los ex-beneficlarios de lg Ley debieron abonar inmediatamep
te sus nuevas compras, hacléndose una sola excepcibdn con las merca=-
derias para las tropas estadounidenses aln en ultramar,

La derogacitn de la Ley origind algunos rumg
res respecto a cambios en la tusa libra-ddlar pero no se concretaron
porque la perspectiva de un mercado internacional favorable a los
vendedores tornaba innecesarla ladevaluacibdn como medio de fomento
de las exportaciones y los rigidos controles de importacién eran su
ficientes para contenerlas sin encarecer su costo medlante la dismi-
macidén del valor de la moneda,

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

glesas,

-

L]
Cudl es la conclusidn que extraemos de todo
Lo visto referente a la posicidén de Gran Bretafia en 1945 2
Es la de que su potencialidad econdmica mer

mada por la guerra, no le permitirias recuperarse, por sus solas fuer-
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zasy en la medida necesaria y deseable, Planteado asi el caso,exa-
minaremos cudles fueron los medios a que recurrid ese pals para trg
tar de neutralizar el deficit transitorlo previsto hasta tanto su e
conomia pudiera retornar a operar sobre sus proples medios,

Pero previcmente, el esbozo de las conse-
cuencias de la guerra sobre los activos reales de esa nacibn,habre-
mos de completarlo con la alusidn al aspecto que, al Tinalizar el
conflicto, presentaba ese activo impondersble, pero no menos vivo

que los otros, conocido bajo el nombre de “irea esterlina“,

DE ESTERLINA AL TERMINAR

Una de las consecuenclss que la guerra de
1939 a 1945 tuvo sobre el irea esterlina fué similar a la oourrida
con respecto a las funclones de defensa de las tascs camblarias e-
jercidas por el Fondo de Igualacién de Cambios le dib una estricta
formulacidn legal, concretada en una Ordenanza del Tegsoro de fecha
8 de febrero de 1944, que consigna la sigulente definicidn:

"Los terrlitorios que, ademids de Gran Bre-
"tafia, estian comprendidos en la zona esterlines, son los sigulentes,
“con exclusidn de Canad4 y Terranova, a saber: a) todos los Domi-
"'nios; b) toda otra posesidn de Su Majegtad situada fuera de lus Is-
"las Britdnicas; c¢) todo territorio sobre el cual un msndato a nom-
"hre de la Sociedad de las Naciones haya sldo aceptado por Su Majes~
"tad o sea ejercido por el Goblerno de S,Majestad en Gran Bretafia o
"en todo Dominio; d) todo protectorado britianico o estado protegi-~
“do; e) Egipto, Suddn angloegipcio e Iraks f£) el Congo y Buanda U~
"rundi; g) Islandia e Islas Faéroa,"

El 4rea esterlina surgida de la guerra
presentd a grandes trazos las sigulentes caracteristicas:

1) vinculacibdn estrecha y bdsica,comer-
cial y financiera, dentro del éreajincluyende la tenencla de reserw
vas monetarias en libras y la unidtn de las monedas a la esterlinag

2) el sistema coordinado de control de
camblios e importaciones, los limitados recursos de.Cambios extran~
jeros, los grandes saldos en libras y los arreglos financieros es-

peciales entre los palses miembros y los no-mlembros,
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Las vinenlaclones comercisles reflejan simplew
‘mente las que exlstleron durante muchos afios y el hecho de gue gran
cantidad de paises son miembros del sistema preferencial inglés,los
lazos financieros son también antiguos pues ya antes de la guerra,
los integrantes del Area tenfan grandes sumas en libras como resger-
vas monetarias depositadas en Londres, Cuando. la esterlina ya no
fué convertible en oro, muchos paises del 4rea se encontraron ain
més dependientes de la libra para conservar la estabilidad de sus
sistemas monetarios, Una de las principales modiflcaclones ocurri-
das en el funcionamlento del &rea, fué que antes de }ka guerra cual-
guier moneda estabz prontamente disponible en cambio de la llbra,
mientras que desde 1939 hubo gran escasez de algunas dlvisas,en es-
pecial ddlares, surgiendo la necegidad del "“pool" o fuente central
de recursos y de un slstema de racionamlento pars vigilar la dise
tribucidén de las monedas escasas,

Los palses miembrog del 4rea entregaban sus
divisas al '"pool" reciblendo libras en cambio, Los acuerdos con
los paises ajenos al Area dieron una relatlva libertad en el uso
de las esterlinas que podian acumularse en las cueintas de esos paj
ses dentro del 4rea pero se implantd un rigido control sobre la
convertibilldad de tales acumulacliones, Nos remitimos aqui al pro-
blema de las Cuentas bspeclales y Registradas ya estudlado al tra-
tar el régimen de control de camblos,

A excepcibn de las partes del Imperiocoloca-
das directzmente bajo el control del gobilerno insular, la adhesidn
a estos arreglos, durante el perfodo de guerra, fué voluniaria y
tomd la forma de sincronizacidn de medidas de control cambiario i-
dénticas o parecldas a las adoptadas en Londres, Desde 1939 y una
vez gque se cumplid la transformacidn necesaria pafa adaptar el Aw
Tea a laé circunstancias bélicas, con la desaparicibn de los miem~
bros neutrales, las formas externas quedaron invsrizdas a pesar de
que las consideraciones politicas que invistieron a la madre pa=-
trla del papel de centro financiero de la zona esterlina, comenza-
ron a perder fuerza en laposi-guerra,

Recuérdese 1la caracteristica del Area que

brinddé desde el primer momento el mayor interés para ingresar co-
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mo pals miembros la libre, multilateral e irrestricta capacidad pa-
ra dilsponer de las propias tenencias de llbras, Bajo el amparo de
su crédito y presgstigio, Londres podla dictar su politica con la se-
guridad de hallar eco mis favorable gue el gue empezd a encontrar -
desde el fin de la guerra, Se pensabas "Londres sabe lo que convie-
"ne mis" (London knows the best), Hsa concepcibn tendld a debilitar-
se con la vnelta a la paz ¥y la consigulente atemmacldén del peligro
comin que habla mantenido la cohesidn del 4rea durante el conflic-
to,

Los complejos problemas del control de
cambios dieron margen a abucdante divergencia de opinibn, aln so-
bre puntos gque antes hallaban general asentimlento, Aparte de ello,
Aexistia un monto anormalmente abultado de deudas britinicas hacia
el 4rea, constiiuyendo simultineamente una causa de debilidad y de
fuerza para el organismo: lo primero porque impedia la casi Llibre
movilidad de fondos que era la ccracteristica del aberior mecanis-
mo y lo segundo, porque el interés mancomunado de deudor y acreedg
res conferia deseos de congolidar en lo posible la situaclén del
centro financiero flel gue dépendia la buena marcha del sistema,

De cualquler forma, al mencionar ls ex=-
perlencia de post-guerra, debe seilalarse claramente que la cucs=-
tidén del reembolsc de las deudas de guerra constituye wno de los
aspectos que més rozamientos ha producido en el interior del 4rea
¥y es también, paraGran Bretafia, una poderosa arma de negociaciln,

Esta ltima ventaja, considerada como
beneficio para el 4rea en su conjunto, es lo gque ha reforzado el
interés de mantener el sistema vigente, pese a los ataques que sele
llevaron invocando el texto de los Acuerdos de Bretton Woods y a-
firmando que se los violaba por comportar dicha &rea una discrimi-
nacién en el comercio mundial, No hay duda que el 4rea de pregue-
rra hubliera sido perfectamente compatible con las disposiciones
de Bretton Woods pero no puede negarse gue las nuevas caracleristi-
cas que se Introdujeron, podrian dar lugar a la tesis de que estén
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 Cédmara de los Lores que la plena vigen-
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cila de los Acuerdos de Bretton Woods admitiria tratados comercia-
les bilaterales entre micmbros del &rea que permiticran compensar
su comercio mutuo a través de algin mecanismo de "clearing" directo
slempre que el acuerdo fuese voluntario,

El argumento mas familiar de los que pro-
pugnaban la permanencia del 4rea de post-guefra era que la libra se
ria muy débil para lanzarlo a los peligros de la convertibilidad mul
tilateral; la experiencia de 1947, que trataremos con detalle mis
adelante, no dejd de apoyar esta aflrmacidn, La SGgunda variacidn
del argumento era yue la Intensa competencia qgue se contemplaba da-
ria a los palses miembros un poder de negoclacibn que no poseerian
si sctuaran separadamente en un mundo de monedas libremente conver-
tibles, A continuacibn, resumimos en forma de cuadro sindptico,algu-
nas de las principales diferenclzas que hacen regaltar el profundo

cambio habido en la constitueidn 4{ntima del Areats

Area de preguserra Area de guerra vy postouerra
Sin definicidén legal, incluyendo Con definicidn estrictamente
"de facto" toda clase de pailses, legal, lncluyendo sblo palses

politicamente dependientes en
mayor o menor grado de Ingla-

terra,
Organismo de cooperacidn y confiasn Instrumento de guerra (duran-
za mutuas internacionales, te el conflicto) y de compe~
tencia (en la post~guerra§

Ausencia de todo control cambiario Sistema completo de conirol
con libre cotizacidn de las monedas., de cambios con tasas fijas.

Libre dlsposicidn de los fondos depg Enormes saldos congelados coe-

sitados en el "centro" financiero, mo deuda del "“centro" finan=
clero hacia los nliembros,

Preponderancia de las directas eco~ Crecilente tendencia de los

ndémicas del “centro! miembrog a influir en las di~
rectivas del "centro",

4,105 ACUERDOS DI PRESTAMO INTURNAC JONAIES

Hemos hecho mencidn en piginas anteriores
al problema a que se abocd Gran Bretafia al finalizar la segunda gue
rra mundial: restaurar el equillbrio estable de su vida econbmica,e-~
limianando en el mis corto plazo posible, las consecuencias de la
guerra sobre su rigueza naclonal, Yrzsladada esa necesidad al plano
inte nacional, se observa gue todos los palses afectados dilrecta o

indirectamente por las hostilidades debieron perseguilr el mismo ob
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jetivo, En sus esfuerzos, esos paises tropezaron con el obsticulo
constituldo por la debilidad de sus recursos, la insuficiencia de
su capacidad productiva y la exigiidad de susg reservas de oro y di
visas, tan mermadas en el perlodo bélico,

Ello obligd al mantenimiento generaliza-
do de los controles de cambio y a la concertacidn de una serie de g
cuerdos de pago, cuyo corigen se remonta a los métodos de financia=~
cibn 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 extendié con
rapidez, especialmente en Europa Occidental, La meta unénimemente
deseada, 0 sea, normalizar las corrientes comerciales sbélo podia al
canzarse sobre la base de dichos convenlos que, generalmenteyse cop
cluyeron segin un modelo muy uniforme, Los Bancos Centrales,en su
calidad de agentes téenicos de los goblernes, provefan su propia mg
neda a un curso fljo a camblo de moneda de la otra parte y unicamen
te hasta un clerto limite, pasado el cual, los pagos deblan hacerse
con oro o monedas convertibles, Durante la primera fase de su funcig
namlento, los acuerdos de pago (método de financiacibn ampliamente
utilizado por Inglaterra) poéiﬁilituron las relaciones comerciales
en una escala que diversamente no hublera sido factiible, peruitlep
do economizar oro y divisas y desarrollar las indusirias de expor-
tacidn, & veces, los acuerdos preveian la liquidacién de compromi-
sos anteriores con el fin de crear una base mejor para la reanuda-
cién del intercambio,

Tal fué, en particular, el caso del a-
cuerdo financlero anglo-francés del 27 de marzo de 1945 que derogd
expresamente el convenio del 12 de diciembre de 1939 y el similar
del 8 de febrero de 1944, En algunos casos, los Importes eran cla-
ramente mencionados por su total, pero en otros, se indicaban de
una manera menos directa o no se fijaba ninguno., Bn la mayoria de
los convenios suscriptos por Gran Bretafia se incluyd una disposi-
cidn previendo el reajuste del monto en ol caso de que la tasa de
camblo se modificara,

Comenzada la segunda fase de su evolu-
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cibén, los acuerdos comenzaron a evidenciar susdebilidades internas
pues estando destinados tan sdlo a cubrir necesidades corrientes,
no incluian disposiciones adecuadas para afrontar movimientos de cag
pitales o deficit no estacionales, Ademds, eran estrictamente bila~
terales a pesar de que, libradas a su curso, las covrientes comer—
cilales raramente ge adaptarfan a ese bilateralismo,

Acabamos de decir, en primer lugar, que
los acuerdos de pago se remontaban al perfodo de guerra y que el
Reino Unido habia hecho uso de ellos repetidamente, Ambas afirmscio
nes se demuestran conjuhtamente, mediante el somero examen de los
convenlos financieros anglo-canadienses que hacemos a continuacidn,

éntes de que comenzara el slstema de prég
tamo y arriendo, Canadd al renunclar a hacerse pagar en oro, habia
contribuido a reduciyr el drenaje inglés de metal dureo, cosa qgue no
habia sucedido durante los primeros seis meses del conflicto,engue
se habfa producido un deficit de 610 millones de ddlares canadienses,
De esa cantidad, 250 millones fueron pagados en oro, monto gproxima=-
damente igual al costo deilas matepPlas primas que Canadd comprd en
Estados Unidos para ejecutar pedidos ingleses sin tocar sus propias
regervas de oro, Bl saldo de 360 millones de dblares canadlenses fué
cublerto por la repatriacibn de empréstitos canedleneses en libras y
por la acumulacidn de saldos en Londres,

En el segundo periodo de las relaciones
financieras de ambos palses, en que crecid grandemente el deflcit
britinico, este Gliimo fué cubierto exclusivamente medlante la repa-
triacibn de deuda canadiense y laacumulacidn de ssldos en Londres, E-
se procedimiento fué facilitado por un zcuerdo de Abril de 1941,en~
tre Canadi y Bstados Unidos por el cudl, las materias primas compra-~
das por Canadid s Norte América para ejecutar pedldos ingleses,debian
ser entregadas segin los términos de la Ley de Préstamos y Arrlendos
por cuenta de Gran Bretaifia, HEn esta época, 840 mlllones de ddlares
canadilenses de la deuda canadiense en libras habian sido repatriados
desde geptiembre de 1939 y 700 millones del total de 780 mlllones de
saldos acumulados en libras, hablan sido converiidos en an préstamo
sin interés al g obierno britinico, Al mismo tiempo, aquel pals hizo

donacidn a Gran Bretafia de la suma de 1,000 millones de délares ca-
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nadienses como contribucilén al esfuerzo de guerrs,

Desde ese momento hasta el fin de la guew-
rra, las relaclones financleras entre ambas naciones se desarrollae
ron dentro de un marco similar al del sistema de préstamo y arriendo
mediante la entrega gratulta de armas, alimentos y materias primss
en general,

Volviendo ahora al problema britinico de
post-guerra, recordemos lo expuesto en paginas anteriores respecto
a la necesiAad de gque las exportaciones del Reino Unido acusaran un
amento de por lo menos 75% eomparadas con el volumen de las exporta-
ciones de 1938, Desde el primer momento, los esfuerzos de las au-
toridades inglesas tenideron a alcanzar esa cifra, con plena conciep
cia, sin embargo, de las dificultades casi insuperables con que ha-
brfa de chocarse, El gobierno insular considerd ~ seglin se despren=
de del Libro Blanco aclaratorio del material estadistico presenta-
do en Washington en 12456 - gue el balance de pagos futuroc, hasta dop
de ge podia prever en“aqu?l instante, segulrla arrojando un deflicit
anual estimado para 1946ién’750 millones de libras y en 8500 millones
para los aflos 1947 y 1948 conjutamente, formando asi un deficit acy
mulado de £ 1250 millones,

Con qué recursos contaba el Reino Unldo
para neutralizar esa brecha ? Evidentemente, las reservas monetarias
disponlibles eran insuficlentes para satlsfacer sus necesidades y las
del 4rea y no hubiera sido solucidn apropiada aumentar todavia mis
el monto de los saldos en esterlinas acumulados en Londres, tanto
més que precisamente una de las obligaclones mds urgentes consistia
en reduclr el Importe de dichos fondos congelados. Era vital hallar
el medio de cubrir tal deficit de transicibn, para permitir gue In-
glaterra llevsra a cambo las complejas tareas de reconversldn de sus
industrias y sistema econbmico en general, poniendo asi las bases
para incrementar sus exportaciones hasta el punto de eliminar el
saldo necgative de su bszlance de pagos,

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

vit de importancia tal como para permitirle operaciones crediticias
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de monto proporcional a los requerimientos del Reino Unido., Es asi
como, luego de laboriosas gestlones en Washington, por parte de una
comisidn econdmica encabezada por Lord Keynes, se 1llegb a la conclg

cidén de un Acuerdo de Préstamo el dia 6 de dicilembre de 1945,

5.LLAUSULAS DEL PRESTAMO ESTADOUNIDUNSE DE 1946

Reproducimos a continuacidén las cliausulas
esenciales del convenio, junto con los comentarios adecuados,cuando
corresponden,

"Fecha efectiva del acuerdos
La fecha efectiva de este acuerdoseri el

"dia en el cual el goblerno americano notifique al inglés que el
"Congreso americano ha pucsto los fondos a su disposicldn pars ex-
viender al goblerno britidnico la llnea de crédito convenida,

ﬂ;l mnorte -
Serd de U$S, 3750 millones y pueden ser

"retirados en cualquier momento entre la fecha efectiva y el 31 de
"diclembre de 1951,

YObjetos 'm-~ Facllitar las compras de mercaderias y
"servicilos en Norte Amérdéa; ayudar al Relno Unido a afrontar los
“deficit momentfineos de post-guerra en su balance de pagosj; ayudar
ta Inglaterra a mantener reservas adecuadas de oro y dbélares y ayue
“dar al goblerno inglés a asumir las obligaciones del comerclo mul],
tilateral, como sedefine en este y otros acuerdos,

Comentario: Halla aqul forma concreta la tendencila nor
teamericana a insistir en la necesidad de Lliberalizar el comercio
internacional, acecidn dirigida primordialmente conira los sistemas
que, como el del &areas esterlina, facilitaban la discriminacidén y
bilateralismo en el intercamblo, En realidad, la zona esterlina
fué y continlia siendo para una importante corriente de opinibén nor-

teamericana, uno de los Gltimso vestigios del imperialismo inglés,

uamortizaeidn e interesess

El lmporte gue se retire hasta el 31 de
"diclembre de 1951 serd auortizado en 50 cuotas anuales desde el
"31/2B/51 con interés anual del 2%, 49 cuctas anuales serdn lgua-
"les, calculadas cn la proporcidn de D61, 31.823,000 por cada mil

"millones del monto usado hasta el 31/12/51 y la cuota n® 50 gerd

“en la proporcibén de U$S, B81,840,736,65 por cada mil millones. ka



“"amortizacidn podra ser acelerada a deseo del gobierno inglés,

"Condonacidn de inlereges:
En cualquier afio en que el goblerno in-

"'glés requiera al norteamericano que renuncie al lmporte debido por
"intereses en ese afio, el goblerno de E,Unidos concederd la franqui-
"ecia sis a) el goblerno inglés encuentra que una condonacidn es ne-
"cesaria en vista de lus dondidiones presentes y previsibles del in-
ftercambio internacional y el nivel de sus reservas de oro y divi-
"sas, ¥ b) el Fondo Monetarlo Internacional certifique que el in-
"grego del Relno Unido, por sus exportaciones de mercaderias nacio-
nales mas su ingreso neto por transacciones corricentes invisibles
" en su balance de pagos, fué en el promedio de los cinco afios pre~
"cedentes inferior al promedio anual de importaciones inglesas durag
"te los afios 1936,1937 y 1938, filjado en 866 millomes de libras,pre-
"vio ajuste en el nivel de precios de estas importaciones,
" Cualguler suma en exceso ds 43,750,000
Yegterlinas llbrada o pagada en cualqulier afio a cuenta de szldos es
"terlinas acumulados para el cvrédito de goblernos de ultramar,auto-
"ridades monetarlas y bancos antes de la fecha @e este acuerdo,serd
ngonsiderada como una transaccién de capital y no se ilncluird el el
"ecdlculo anterior de ingreso neto de transacciones corrientes invi-
sibles de ese afio, 81 se pide la condonacibn de un pago de intere-
"gses anteriores a los debidos en 1955, el promedio de ingresos seré
"ecomputado para los aiflos desde 1950 hasts el aifio precedente a aguel
'en el cual se soliclte la condonacidn,
"Relaclon de este acuerdo con otras oblligacioness:

Se entiende que cualquier lmporte ne~
“cesarlo para pagar obligaciones inglesas a terceros palses,pendlen
"tes en la fecha efectiva de este acuerdo, serd financlade con re-
“eursos distintos a los de este crédito, El gobierno briténico no
“aphibrataréd empréstitos en la Comunidad Britidnica antes de fines de
1951, en condiclones mis favorables para el prestamista que las dg
Utnlladas en este acuerdo, No se concederé condonacidn de intereses
"en cualquler ajo en que eln;ago de saldos esterlinas acumulados a
“favor de gobiernos, autoridades o bancosextranjeros antes de la

Yfecha de este acuerdo, no se reduzca proporcilonalmente y siempre
’
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"gque también se condonen los intereses de los préstamos menciona-
"dos mas arriba,
“"Arreglos de cumbio con el dreg esterlinas

El goblerno inglés hara arregios, a mis

"tardar dentro de un afio desde la fecha de este acuerdo (a menos
que se conceda una fecha mayor luego de consultar) por los cuales
"los cobros de esterlinas por transacciones corrientes de todos los
"paises del Area quedarin libremente disponibles para operaciones
"corrientes en cualguier &res monetaria sin discriminacibn,con el
"resultado de que cualquier distincibn resultante del asi llamado
“pool central de dbdlares del drea esterlina serd enteramente removi
"da.

BOtros arreglos de campios

El gobierno inglés se compromete a no a-
"plicar, luego de la fecha de este acucrdo, los controles de camblo
"fen una manera que restrinjans: a) pagos o transferencias relativas
"a productos americanos importados en Inglaterra u otras operaclomes
corrientes entre ambos palsess b) el uso de saldos egterlinas acre-
Hditados a residenﬁes“eh-Estados Unidos y resultantes de transacciQ
mes corrientes, Ambos paises acuerdan gue a mis tardar dentro de un
"afio (a menos que, en casos excepcionales, se fije una fecha poste-
"rior) no impondrin ninguna restriccldn sobre pagos y transferencias

“derivados de operaciones corrieantes,

"Arrezlos de importaciéns

81 cualquiera de los dos gobiernos impo
"ne o mantiene restricclones cuantitativas de importacidn,esas res-
"tricciones se haran sobre la base de no discriminar contra las lm-~
"portaciones de cualquier producto del otro pals, siempre que ningu-
no de ambos pafses imponga restricciones cuantitativas que tengan
"efecto equivalente a cualquier restriccidn de cambio de las que es-
"t4 autorizado a imponer en conformidad con el articulo VII del Ae
"cuerdo del Fondo Monebtario Internacional. Las previsiones de este

tgriticulo se harin efectivas a mis tardar desde el 3L de diciembre

“de 1946,

El goblernc del Reino Unido intenteré
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"hacer acuerdos con los peises interesados para arreglar los saldos
"esterlinas acumulados por paises.del drea y fuera de ella con ante-
"riovidad a esos ajustes, Los convenlos con el drea se basardn sobre
"la division de los saldos cn tres categorlass: 1) saldos a liberarse
"de inmediato y convertibles en cualquler moneda para operacilones cg
"rrientes; 2) saldos a ser liberados de la misma maneraencuotas,du-
rante un periodo de sfios a empezar en 19513 8) saldos a ajustarse
"comn una contribucibn al arreglo de las dendas de guerra ¥ poste
"ecucrra ¥ en reconocimiento de los beneflclos que los palses en
"cuestidn podian ganar de tales arreglos,

Comentario: Bl sigulente cuadro,'raproducido de
¥a revista "The Banker! nos muestra ladistribucibn geografica de las
deudas acumladas en libras al 30/6/45 y la parte preponderante ¢
en esos saldos correspondia al Area esterline propiamente dicha, de
donde la fundamentzl urgencia que el ajuste de los saldos en llbras
tendric sobre el fuluro del &rea y la posicidn financiera briténicas

hAresn esterld

Dominios Millones de £
Australia 108
Nueva Zelandia 64
sSud Africa 33
Irlanda 179 384
Qtro ses del &re
Indis 1216
Birmanisa 2l
Egipto y Suddn 407 —
Irak 71
Islandia 17 1732

PalestinaAy Jordania 106

Ceildn &1
Hong Kong 33
Malaya 75
Colonias Bste Afric, 81
" Qeste Afric, 91
Otros paises Afriganos g7
Trinildad 19
Bermudasg 30
Otras colonias A 6o7
Total del Area esterlina 2723
Resto del mundo 033

3355 millones
Fuentes "The Banker octubre de 1946,
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" En corgideracidn del hecho de que ceste crédito
"se propone fomentar el desarrollo del comercio multilatersl y facl
#1litar la no discriminacién el gobhilerno inglés éonvieno an gue cual-
"guler saldo esterlina liberado disponlble para pagos corrlentes se-
"ra (a mis tardar dentro de un afio de la fecha de este acuerdo) L1i-
"bremente disponible psra operaciones corrisntes en cualquier 4rea
"monetaria sin discriminacién,

Comentarios Se criticé mucho en Gran Bretaiis la aparente
intromisién-norteamericana en el problema de los saldos en esterli-
nas pero debid considerarse gue el problema del balance de pagos bril
tanico no surgia solamente del Arez ddlar sino gue incluia también
al Area libra, El conjunto de los compromisos exiteriores del Reino
Unido afectabzn lbgicumente la solvencia inglesa para pagar el cré-
dito norteamericano. Quizid la aplicacidn del interés de Hashington
"se deblera al temor de gue estos saldos y el mecanismo bélico del
4drea pudicran volverse una parte permanente del sistema internacio-
nal de ajustes de cambio.y arma de comercio discriminatorio contra
Egtados Unidos, EL Cdﬁﬁrgmiéadde la convertibilidad fué desventa-
joso para Inglaterra sl poner un limite de tiempo que impiddd la
libertad de manlobra pero tuvo el beneficlo de gue al negoclar so-
bre las deudas en libras, se contd con el apoyo moral de Estados U-

nidos,

"Consullas mutuas:

Cualquier gobierno podrd pedir al otro la mg
"dificacidn de cualquier disposicidn de este acuerdo sl opina que
"jas condiciones del intercambio Internaclonal lo justifican,

"Doclaracibn spexa referente al arreglo del
préstamo y arriende y gyuda mutua

Como arreglo completo y final, se conviene

"en que la suma netu debida por el Reino Unldo al gobierno norteaw
"mericano para el arreglc del préstamo y arriende y ayuda reclproca
"es de dblares 650 millones,™

Comentario: El crédito de 650 millones de ddlsres al
Reino Unido fué acordado al mismo tiempo y en las mismas condicio-
nes cue el crédito de 3750 millones, formando un total de 4,400 mi-

llones de dblares, Eca suma de 650 millones fué dlvidida en dos pare

tess 1) 118 millones representaron la diferencia entre las entre-
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gas a titulo de préstemo y arriendo, ¥y las entregas a titulo de a-

yuda reciproca hechas por el Reino Unido después del d4a de lu vic-
toria sobre el Japbn; 2) 532 millones se refirieron a todos 1os O
tros rubros del préstamo y arriendo y ayuda recirpoca. Asimismo,In-
glaterra aceptd entregar hesta fines de 1951 el contravalor en es-

terlinas de 50 millones de délares destinados & 12 compra de bienes
inmobiliarios en el Reino Unido y colonias, usados por el gobilerno

norteamericano, Tos Importes wsados segfin esta facultad serian impy
tados a1l crédito de 650 millones,

Al discutir lss cliusulas del préstamo a
gue nos estamos refiriendo, laprensa inglesa omitid o veces desta-
car gue el acuerdo de corédito y el ajuste del préstemo y arriendo
son dos parites de una dnica transaceldn, El goblerno americano anue
16 todo reclamo por més de 25 millones de dblares en concepto de
bienes eniregados bajo el sistems Ge préstamos y arriendos y de zhi
su interés de cue los palses beneficiados por Inglaterra seglin el
sistema de ayuda reciproca, también cancelaran parte de sus reclaw
maciones en forma de salﬂoéfécumulados en libras, A su turno,Gran

Bretatic abandond todo reclsmo por £ 1241 millones en mercaderiss ce

didas por ayuda mutua,-

Las propuestas sometldas por el goblerno
norleamerlcano para ser consideradas por una conferencia internacig
nal sobre comesrcio y emplec fueron aceptadas como base para discu~
sidén Internacional por ambos gobiernos, en una declaracidn conjunta
fechada el 6 de diclembre de 1945, En esa proclama se decia gue In-
glaterra estaba de pleno scuerdo sobre todos los puntos importantes
de esas propuestas y las aceptaba como base de negoclacidn, compro-
metifndoge a hacer sus mejores csfuerzos para llevar las discuslo=
nes a feliz término, Las propuestas llevaban estos titulos: a)nece-
sldad de cooperacidn econdmica internacional (tarifas y preferenclas
restricciones cuanuvitativas, subsldlos, comercio cstatal, carteles,
¥y otros tipos de barreras al comercio )j b) propuestas concernientes
al empleo; ¢) propuestas para una organizacidn internacional del

comercilo,
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Salta a la vista que Estados Unldos no dejd es-

capar la oportunidad brindacCa por las conceslones crediticlas que
formld,para tratar de influenciar sobre el molde de las ideas y la

pridtlca inglesas respecto al comercio internaclonal,

6 JHKALIFICACTION DEL ACUERDO ANGLO-AMEXICANO

El crédito norteamericano fué puesto a dlsposi-
cibn de su beneficlario el 15 de julloc de 1946, lo que antomiticamep
te did validez también al préstamo canadiense de D6ls., 1,250 millones
negociado a principios de ese mismo ailo pero gue estaba sujeto a re-
negociseibén en el gaso eventual de que el préstamo americano no fue-
ra ratificado, Este filtimo lo fué en la Cémara de los Comunes por
349 votos contra 98 y en la de los Lores por 9 contra 8,

Jamés en su historia econbmica, Inglaterra ha-
bia debido recurrir al crédito en tan grande escala, pero fuerza es
reconocer que nunca fué su situacidn financlera tan difficil como se
presentaba en la épocalégxeste acuerdo, Surgld impostergable la new-
cegidad de cubrir ei defiéit transitorio previsto para los primeros
afios de la post~guerra hasta que la reconversidn hacia las indus-
trias de paz permitiera el foéentc amplio de las exportaciones,

Las oplniones on Gran Bretafia fueron variadas,
pere coincidian en gue el desequilibrio del balance de pagos sdlo pg
dia tener un atisbo de solucidn aceptando los términos del crédito,
Acto seguldo se reproducen algunos fragmentos de los comentarios apa-
recldos en dlversos peribdicos, gue dan idea del pensamiento suscita-
do por csta operacibdn financiera la cual, andando el tiempo, habria
de ser considerada una de las etapas mhs plenas en consecuenclas en
la evolucidn econdmica internscional del Reino Unido,

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

The Economist (8/12/45): “"Estamos comprometidéndonos a pagar a Norte
América y a nuestros otros acreedores, al aceptar clertos limites a
"muestra facultad de contener la convertibilidad completa de las ope-
"raclones corrientes, Tendremos que aceptar todos los riesgos y se

"nog priva dec la Gnica defenda gue tenemos: esto es cruelmente duro,"
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The Spectator (L0/12/45): "Gl en cstas condiciones acepbamos el
"empréstito que nos concede Washington no os porgue creamos gue los
" oérminos sean razonableds s poryue 10O Nos gueta 0olro remedlo,”

The New Stotesman and Katvion (14/19/45):
"Se nos ha obligado a aceptar un trato

"dagastroso, Corremos riesgo grave de vernos obligados a recurrir
"a todas las cldusulas de escape del convenlo ¥y de convertirnos en
"un deudor insolvente cuando hayamos entregado nuestro poder de ipn
"dependencia econdémica,"

He aqui, pues, un eco de los sentimientos
que despertd en la nacldén britinica, el préstamo que, en la intimi-
dad y a causa de la parte preponderante gue habia jJjugado en su tra-
mitacidén, Lord Keynes gustaba llamar “mi préstamo" (my loan), si he-

mos de creer a lo dicho por Hugh Dalton en carta a "The Economist",

=00 0=
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1. LA CONVERTIBILIDAD THMPORARTA DE LA LIBRA

Cunando en el curso de este trabajo estudig

mos el desenvolvimiento del control cambiario en Gran Bretaiia, ya
hicimos referencia a la etapa representada por el sistems de conver
tibilidad de la libra esterlina que existibd durante un corto perio-
do, En ese mismo lugar, se dijo que, no bien terminada la guerra,el
Reino Unido principid a aplicar una politica de suavizacibn de las
restricciones camblarias y si bilen es verdad que esos comlenzos de
liberalizacibn fueron anteriores a la concertacidn del Acuerdo de
préstamo anglo-americano de diciembre de 1945, es no menos cierto
gue fué esta Gltima operacidn financiera la que marced el punto de
partida de la serle de éeuerdos gue con mayor o menor exbensidbn ,
en uno u otro grado, fueron estableciendo los Jalones de una evo=-
lucidn gque culminé en la plena convertibilidad de la esterlina el
15 de Julio de 1947,

En el momento en gue Inglaterra puso su
aceptaclon al ple de los compromisos contraldos respecto a la cop
vertibilidad de su moneda, predominaba la creencla de que los gran
des fondos suministrados por el crédito norteamericano bastarian
para afrontar el cumplimlento de las obllgaciones tomadas en dicho
convenio y que, consideradas en su conjunto, institulan la libre
convertibilidad en dbdlares de las esterlinas devengadas por opera-
ciones corrientes (en oposicién a las libras correspondientes a mg
vimientos de capitales o ya poseidas como capital),

No estid demis mencionar que segin los
Acuerdos de Bretton Woods, los paises miembros del Fondo Monetarilo
Internacional podlan conservar el control sobre sus pagos al exte-
rilor de operaciones corrientes, por un periodo inicial de cinco a-
fios, plazo factible de prolongarse en clertos casos egspeciales, EL

hecho de que Gran Bretaila haya consentido en que ese plazo se dis~
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mlnuyera para ella a un aflo Gnlcamente, demuestra por si solo el
optimismo con que se encard la perspectiva de tener gue soportar en
un futuro eercano la tensidn inevitable que la convertibilidad pro-
vocaria sobre el monto de sus reservas de oro y monedas escasas,

Se crefa que el volumen de esterlinas gue
encuadraria dentro de las obligaciones de convertibilidad no seria
excesivamente abultado pues sbélo gozarian de ese beneficio los sal
dos que representasen el producto de operaciones corrientes y apar
te, hallé&ndose aproximadamente equilibrado el comercio con los pal
ses de monedas débiles, estos (ltimos no dispondrian de muchas 1l1-
bras en condiciones de ger cambiadas por dblares,

No obstante, existian opiniones contrarias
como, por ejemplo, la de Paul Einzig que en "The Banker" (Diciem-
bre de 1946) sugeria la necesidad de negoclar la postergacidn de
la fecha inicial de la plena convertibilidad, alegando que su pre
matura aplicacidn seguramente serfa la causa de graves malestares
v afiadlendo que los economistas del futuro se referirian a la con
vertibilidad de 1947 en la misme manera en gue éuchos escritores
opinaron sobre la vuelta de Inglaterra al patrdn oro en 1925,vale
decir, que se trataba de una medida desacertada,

También Lord - Keynes llamb la atencidn reg
pecto a la carga que sobre el balance de pagos arrojaria la caren=-
cla de la proteccién brindada por el mecanismo defensivo del &rea
esterlina,agregando: "El viejo veterano tendrd que emerger de la
"protectora atmbésfera de los acuerdos del 4rea de tiempos de guerra
“y deberd afrontar las corrientes de alire de lé libre competencia,
"No serd por las medallas que tenga en el pecho que evitara sufrir
tun buen resfrio,"

La Memoria del Fondo Monetario Internacional
correspondiente al ejercicio terminado el 30 de Junio de 1947 exprg
saba su complacencia por el hecho de gue la inminente convertibili-
dad permitiria que el objetivo de restaurar el sistema multilateral
estuviera mds cerca de obtenerse pero atn esa institucidn,cuyas i-
deas dominantes tanto coincidian con el c¢lima de optimigsta libertad
econdmica que rodeb a las negoclacliones de Washingion de las cuales

surgidé la obligacidn de la convertibilidad, no pudo menos gue recor
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dar que se aﬁadiria mucho peso al que ya debla sostener el balan-
ce de pagos del Reino Unido y que un eventual fracaso reduciria
aliin mis la elasticidad del comercio mundial porque Gran Bretafia de

beria limitar grandemente sus importaciones,=

2.5ITUACTON BRITANTCA XN VISPERAS DE LA CONVLERIIBI

| A todo esto, serd ilustrativo observar el

ritmo que siguid la utilizacidn del préstamo estadounidense hasta

lag visperas de la entrada en vigor de la plens convertibilidad:
IMPORTES GIRADOS SOBRE BL PRESTANO Db EE,UH,

Millones de libras
promedio semanal

15/7 al 31/12 150 6.3
1247

4 ds enero 50

22 de febrero 25

15 de marzo 20 ’
total primer trimestre 125 9,6

5 de abril 50

26 de abril 63

14 de mayo - ‘

20
total de abril y mayo 162%

437%: 16,0
total sin utilizar a flnes de mayo: 500 millones de libras
Fuente: The Economlst -~ 24/5/47 pagina 811,

Lo gue acabamos de ver signiflca que en
vez de utillzar los fondos del crédito escalonadamente sobre un pe
riodo de cineo afios como habla sido la intencibén al gestionarlo,In
glaterra debid gastar casi la mitad de su importe en menos de un a-
fo, Corresponde mencionar los factores determinantes de un ritmo
tan acelerado de agotamiento de las disponibilidades proporcionadas
por el préstamo de Estados Unidos,.

En primer lugar, cabe destacar gue poco
tiempo luego de finalizado el conflicto mundial, el gobierno norte
americano derogd las disposiclones gue controlaban los precios de
la generalidad de las mercaderias y servicios con fines anti-infla
cionistas, Esa renovada libertad econdmica y la enorme demanda po-
tencial acumulada durante la guerra, hlcieron que el nivel de pre-

clos se elevase considerablemente, repertuiiendo, por ende, en el

i
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costo de las importaciones de los demds paises, Inglaterra en prime
ra fila, Derivise de ahi una pérdida de poder adquisitivo, en mis o
menos un tercio, de los ddlares gue Gran Bretaiia habia recibido co-
mo crédito y la consecuencia fué un mayor gasto para efectuar el mig
mo volumen de compras,

El programa Qe fomento de las exportaclones
briténicas, que se habia encarado como otra de las medidas conducen
tes a restaurar el equllibrio del balance de pagos, al amparo de un
mercado mundial favorable a los vendedores, sufriévén la époeca a que
aludimos, un troplezo muy serio como resultado de la grave crisls
del combustible de principios de 1347, Un invierno de caracteristi-
cas tan crudas como no se las recordaba desde hacia muchos afios,o-
casiond una dislocacldén general en el sistema de transportes y al
impedir la fdcil distribucidn de la hulla y demis materlas primas
origind prolongadas interrupciones en el ritmo productivo de la in
dustria inglesa. En su oportunidad, el Dr, Hugh Dalton, a la sazbn
Canciller del Tesoro, estimbd que las pérdildas derivadas de esta
crisis del combustible podian calcularse en unos 800 millones de
délares, .
Otro de los motivos que intensificd el dreg
naje de délares, fué la necesidad de efectuar gastos militares de
elevada cuantia en los palses ocupados, en vista de la tensa situg
cidn politiea internacional que no permitié, con la prontitud de-
seada, reducir las erogaciones de ese cardcter, Precisamente la 11
beracibén de los paises sometidos implicd quwe Inglaterra, asi como
otras nacionés aliadas, debiera colaborar en la solucidén del proble
ma de las monedas escasas que pesaba sobre iuropa, teniendo que rg
currir para ello a sus ya menguadas reservas,

La "Barclay's Bank Review! de noviembre
de 1947 (pagina 8) dice que el flujo de ddlares del préstamo nor-
teamericano habla creado la "ilusidn" de mejores ébastecimientos,
infundiendo en el Reino Unido la i1dea de que podrian emprenderse
reformas de vasto alcance sin tener en consideracidén el hecho de
que el pais terminaba de emerger de una larga y agotadora guerra,
destructiva de buensa parte de sus riquezas, Recuérdese también el

argumento de los polfiticos conservadores briténicos de que muchos
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délares hablan sildo utilizados en la adquisicién de mercaderias -
que debian considerarse superfluas en un momento de estrechez,ta~-
les como tabaco, peliculas cinematogrificas, ete,

El efecto concreto ejercido por estos y otros
factores sobre la rigueza externa briténica durante los afios 1946
y 1947 (&a incluidas para el segundo las consecuenciazs de la ple-
na convertibilidad) puede verse claramente en el cnadro siguiente,
reproducido del Suplemento estadistico del "The Lconomist® del 12
de Mayo de 1948, |

DESCAPITIALIZACTON BRIVANTCA DULANTE Los AfioS 1946 Y 1947
Millones de libras

Cambios en las reservas de oro
y dblares del Reino Unido:

Islas briténicas - 347 - 677
Area esterlina 41 ~189
Resto del mundo —£0 =157
Cambio total en las reservas - 220 -1023

o S - 2 .

Camblos en los activos externos
del Reino Unido:

En paises ajenos al 4rea - 76 55
En integrantes del drea - 38 151
Camblo en losg activos capliales -114 206

S e 0 s S - s Hun

Cambios en los saldos en esterlinass:

De paises ajenos al &rea 76 23
De integrantes del 4rea ~ 36 - 165
40 - 142

Resumens
Drenaje en las reservas monetarias 226 1023
Reducclén en los activos externos 114 ~206
Aumento de los saldos en esterlinas 40 =142
Descapitalizacibn total en ultramar 380 675

Queda demostrado, entonces, que el Relno Unido
no reunfa los requisitos de solidez econdmica Que se exigen cuando
han de aplicarse medidag de consecuencias tan trascendentales sobre

la estabillidad financlera como las impliecadas en la convertibilidad



¥ que se justificaba el pesimismo de 1los contrarios a un prematuro

abandono de la mayor parte de los controles cembiarios,

El dfa 15 de julio de 1947 se puso en vi-
gor la convertibilidad plena de la libra esterlina, con las solas
limitaciones recordadas en piginas anteriores, y de inmedlato re-
saltaron en forma espectacular las dificultades monetarias por las
que atravesaba el Reino Unldo, Debid echarse mano a la enorme suma
de 700 millones de dbélares en ese solo mes de Julioc para mantener
el sistema de convertibilidad directa, Por lo tanto, el monto uti-
lizado del préstumo norteamericano alecanzé a fines Ge ese mes a
2,750 millones de dblares, quedando un remanente disponible de 1000
millones,

El dfa fijado para comenzar la aplicacién
de la convertibilidad se estaban negoclando catorce acuerdos con 6-
tros tantos palses para stenunar los efectos de esa liberalidad y
las autoridades americanas (sobre la base de una de las cliusulas
del préstamo) acofdaron un plazo adicional de dos meses de demora
para la entrada en vigor de la convertibilidad en lo que a esos paj
ses ataiifa, No obstante, y pese al nimero de acuerdos comerciales
que el Reino Unido ya habla suscripto para obtener un cierto grado
de equilibrio en el intercambio con los palses interesados, la con-
vertibilidad no pudo mantenerse por mucho tilempo, Dedlizcase hasta
qué punto las condiciones econdmicas y la situacibn financiera ca=-
recian del indispensable equilibrio y cudn errado fué anunciar pa-
ra una fecha fija el comienzo de la adopeidn de una medida econdmi-
ca de tal envergadura,

Una causal psicolédgica influyd también en
la mhs pronta quiebra de la convertlbilidad y fqé que los tenedores
de libras no creyeron en que Gran Bretafia pudiera segulr afrontando
por mucho tiempo ese régimen de liberalidad. Esa desconfianza indu-
jo a convertir las esterlinas con la mayor raplidez posible, no blen
se pudo hacerlo, aungue en clertos casos hublera gue comprarlas lug
go nuevamente para cubrir las operaclones comerciasles, No se olvide

sin embargo, que existia por parte de los paises interesados una ng
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cesldad grande de ohtener ddlares a cambio de sus dlsponibilidadesg
de esterlinas, para poder comprar en el mercado estadouidense,ini-
co que en aguel momento podia satisfacer la demanda mundial,

A fines de junio de 1947, el saldo del prég
tamo norleamericano representaba todavia para Inglaterra un activo
disponible de 425 millones de libras pero siete semanas después, o
sea, el 20 de agosto dicho remanente ascendia sélo a 100 millones
de esterlinas. Tal fué la magnitud del drenajeque el sostenimiento

de su compromiso causd a las reservas monetarias britinicas,

DE _CONVERITBILIDAD

Era a todas luces evidente que tal situa-
¢ibn no podfa a?mitirse por més tiempo sin tolerar también simultéi-
nesmente el completo colapso de la solidez financiera inglesa,

¥is asl como se hizo carne en el goblerno
insular, la intenciénﬂde suspender la convertibilidad, deseo que
se puso en conocimiento de Eslados Unldos, medlante una carts que
Mr, Hugh Dalton, Caﬁbillér dél Tesoro del Reino Unido, dirigid al |
Secretario del Tesoro de Norte América, Mr, John Snyder, Dicha
nota anunciaba que se tomarian las medidas necesarias para interrup
pir el excesivo derenaje de dblares, pues en casc contrario,se cae-
ria en la total imposibilidad de cumplir con los objetivos del A
cuerdo financiero anglo-americano, Esa copunicacibén tomb forma me~
diante una Orden del Tesoro, modificando el sistema de Cuentas Irang
feribles al ciepre de los negocios del dia 20 de Agosto de 1947,pa-
ra poder controlar con efectividad los pagos en délares, lo gue se
logrd disponiendo que las libras ya no podrian ser libremente trang
feridas, entre otras, de las Cuentas Transferibles a las Cuentas A~
mericanas,

En su earta, Mr, Dalton describidé la sus-
pensibén de la convertibilidad como “una accibébn de emergencisg, Ge
"naturaleza temporsiria, no deblendo ser interpretada en ninguna for
"ma como indicando una modificacidn en los puntos de vista expresa-
"dos reiteradamente respecio a la deseabilidad de mantener la plena
"y completa convertibilidad de la esterlina, indispensable elepento

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

En adelante, el sistema briténico de pagos
sufrid clertas modificaciones que pueden resumirse asfis

1) en lo que concierne a los paises del &-
rea esterlina, se negocisron acuerdog para limitar la facultad de rg
tirar dblares del "pool" y mejorar las anteriores normas relativas
al blogueo de los saldos acumulados en libras. Todos los paises del
drea de la esterlina refirmaron “la importancia para la economla de
todos ellos del sistema de reserva central que sirvid tan bilen por
muchos aflos", Bsa declaracidn ilustrd sobre la resistencia que en~
contraba dentro del dreca de la libra, el intento norteamericano pa-
ra derribar el mecanlsmo defensivo de la zona y su expresibén tipieca,
el sistema de reserva central;

2) en lo referente a los palises pertene-
cientes al 4rea del dblar, no hubo modificaclones de mayor importan
cia al respecto de la convertibilidad y transferibilidad de los sajl
dos de las Cuentas Amekricanas, aparte de los esfuerzos habitualmen~
te desplegados por Gran Bretafia para reducir el deficit en el inteyp
cambio con el Hemisferlo Qccidentals |

3) con los palses no pertenecientes ni a
la zona}de la esterlina ni a la del ddlar, se concluyeron numerosos
acuerdos que modificaban o innovaban en las normas vigentes,Median-
te esos convenlos, se tratd de que la libra esterlina gozara de un
radio mAs amplio de aceptacibén, pues se aumentd el nlmero de palses
gue podian abrir Cuentas Transferibles, en esterlinas, Para limitar
los riesgos derivados de un excegivo uso de esa franquicia,se buscd
reducir al minimo la posibilidad de que los titulares de esas Cuen-
tas entraran en posesidn (por medio de la transferencia de libras
aceptadas en pago de sus exportacilones) de saldos en esterlinas tan
elevados como para exceder el limite de inconvertibilidad general
fijado 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 emburgo,con-
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tinuaba siendo necesaria una autorizacidn especial del control de
cambios inglés, Esa modalldad se aplicd a la Repfiblica Argentina,Bra
sil, Bélgica, Italia, Portugal y Uruguay, entre otros palses,habién-

dose formulado, para ese objeto, acuerdos bllaterales,

S PRAIMEROS INTENLOS DE SOLUCTON DEL PROBLEMA

El dia 28 de Octubre de 1947, en la Ci

mara de los Comunes, el nuevo Canciller del Tesoro Britinlco, Sir
Stafiord Cripps, lanzd su programa de cuatro puntos que, segin sus
declaraciones, habria de contribulr a la solucidn del problema del
ddlar derivado de la guiebra de la convertibilidad,

Los objetivos fueron asi concretadoss

a) se remarcé nuevamente, en primer lu-
gar, la necesidad vital de conseguir un nivel permanente de cxporia-
ciones superior al de preguerra, en especlal, en las ventas al drea
del dbélar;

b) anle el reconocimiento de que las
importaclones de materias alimenticias constituia uno de los rubros
que més afectaban el total de las compras, se desarrollarian los es-
fuerzos necesarlos para sumentar el valor de la produccidn agricola
insular en 100- millones de libras anuales, reduciendo asi el monto
a que alcanzaria la demanda de articulos similares del extranjeros;

¢) tomando en cuenta el hecho de gue
los mereados extranjeros estaban dispuestos a absorber toda cantli-
dad de carbbén de piedra que estuviera disponible, el goblerno se
esforzaria por incrementar la produccilén de ese elemento, a fin de
poder satisfacer los grandes requerimientos del extranjero, con el
consiguiente beheficio en divisasg

d) finalmente, se concretarian acuer-
dos con los demis pafses integrantes del 4reaz de la esterlina,a fin
de extender el aprovechamnlento de los recursos de alimentos y mate-
rias primas de los verritorios comprendidos en esa zona, con 1o gue
se evitaria el tener que recurrir, en la medida de lo posible,a las
imnortaclones pagederas en dblares,

Concretdése asi una de las primeras ¥y

més importantes manifestaciones de la politica de austeridad econd-
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mica implantada por Sir Stafford Cripps y que habria de constituilr
el signo distintivo de la posi-guerra britdnica, a partir de la fe-
cha de agotamiento del préstamo norieamericano,

Por medlo 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 § de diclembre de 1947, respectiva-
mente, se declard que los 400 millones de dblares restantes del crd
dito estadounidenses estaban a la libre disposicibn de las autoridg
des del Reino Unido, Técnicamente, seria errdmeo decir que esa suma
fué descongelada porque en el hecho nunca estuve blogueadaypero cs
el caso gue luego de la suspensidn de la convertibilidad, el gobler
no britadnico se habia comprometido a no retirar mas fondos del cré-
dito sin consultar previamente al goblerno de Estados Unldos,

En su carta del 4 de diclembre, Cripps
refirmé "la intencidén del Gobierno de Su Majestad de adherir tan eg
"trechumente como fuera posible a los objetivos del Acuerdo de Prég
"tamo en tod&Jﬁiempo, y de complebar esos objetivos plenamente a la
"bredad posible!, Esa regpuesta parecld ser suficiente para Horte
América, porque en su contestaclbén, Mr. Snyder no intentd obtener
una declaracidn mis conereta respecto de la fecha en que Gran Bre-
tafia volveria al cumplimlento estricto de sus compromisos de con-
vertibilidad, por lo que la cuestidén del retorno futuro a ese sis-

tema fué dejado a criterio de las autoridades.inglesas,

6, BFEGTOS DE LA INCONVIBITIBILIDAD

| Para terminar el examen de este punto,
diremos que la inconvertibilidad asestd un fuerte golpe al prestigio
de Londres como centro bancario internaciona}, cuyo renombre se ha-
bia desarrollado progresivamente, en linea paralela con la crecien-
te aceptucidn mundial de la libra esterlina y con la tendencia de
muchos paises de mantener sus reservas depositadas en la City,

Esa repubacidn se basbd siempre sobre
la confianza, ese mismo sentimiento de seguridad gue cualguler per-
sona abriga en las relaciones con su bangquero, Pero si la inconver-
tibilidad determinada por la guerra mundial pudo tolerarse como e~

fecto de clrcunstancias gue paveclan lnsuperables, el fracaso de la
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tentativa de retornar al régimen consubstanciado con la pollitica mg
netaria inglesa por tanto tiempo, demosird la endeblez de las bases
sobre las que sc apoyaba la confianza en Londres, revelacibn que al
ocaslonar el retiro de gran parte de los fondos extranjeros deposi-
tados en ese centro, agregd todavia mayor impulso al proceso de agg
tamiento de las reservas briténicas, porgue si la suspensidn de la
convertibilidad fué la consecuencia de la tensidn sobre l?s camblos,
dicha inconvertibilidad no hizo mhs que agravarla, obligando a la

adopcidn de nuevas medidasg,=-

=000~
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CAPITULONYNI
1.~El Balonce de pagos briténico en el afio 1946, 2,~Ia lucha por cl
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mica interna, 4,~8l balance de pagos briténico cn el afio 1947, §,-
El blanace de pagos de Inglaterra en el afio 1948,

1.EL BALANCE DE PAGOS BRITANICO EN EL A0 1946

En este ca?itulo volvemos a retomar el
hilo de 1la exposicidn en el momento en que Inglaterraacababa de sur
gir de una contienda de larga duracidn y vela Gelinearse ante si el
problema de reparar las consecuencics del conflicto sobre su rigue-
za ¥y conservar simulibéneamente los medlos necesarios para maniener
s vida econdmica normal, La magnitud del problema no podia ser ne-
gada por nadle, y en efecto no lo era, pero los puntos de vista dl-
vergian al tratarse lag posibilidades brilténicas de tener éxito en
1o solucidn de sus dificultades.

El fcuerdo de préstame anglo-americano de
Diciembre de 1945 tuvo, e la intencibn de sus negociadores, y lo
consignd su probig fexﬁb, ¢l objJetivo de apoyar el esfuerzo de post
gnerra del Reilno Unido, mediante la compensacidn, con los fondos de
esa linca dec erédito, del deficit inevitable gue se presentaria en
las cuentasinternscionales inglesas de ese periodo, Tal insuficien-
cia en su balance de pagos, Gran Bretafis sblo podria afrontarla sin
recurrir a apoyo externo, une vez qué obtuvicra por lo menos un 75%
de incremento permanente en el volumen de sus exporiaciones calculg
do sobre la base de lo exportado en 1938, habiéndose hecho indispen
sable ese aumento en virtud de la fucrte calda en ¢l producto de las
inversiones en ultramar, tan duramente castligadas por las hostilida
des recién finalizadas,

Por conslgulente, el objeto del estudio
gque iniclamos en este capltulo es ver si el periodo comprendido en-
tre el 81 de diciembre de 1945 y el 31 de diciembre de 1948 fué,en
reaiidad, el gue trajo la soluclibn de los problemas heredados de la
guerra o si, por el contraric, en vez Ce contemplarse durvante su
transcuuso el arreglo de las dificultades aniveriores, empezd a de-
linearse el perfil de nuevas perturbaclones en 21 organismo econd-

mico del Reino Unido, Si se guisieran adelantar respuestas a esa ig
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cbgnita, corresponderia afirmar que ese lapso de tres aflos partici-
pé de ambas caracteristicas,

Bl Libro Blanco prescniado junto con las
estadfsbticas ubilizadus en las negociusciones gue culminaron con la
concertacidn del préstamo anglo~americano de Diciembre de 1945, pre-
vib, reconocimndo un cierto grado de incertidumbre, que para 1946,
el deficit de Gran Bretlaila probablemente resultéria de unos 750 mi-
llones de 1llbras, adoptando esa cifra como el punto de partida para
cualquier cdlculo de la pusicidn futura,

Bl Balance de pagos del aillo 1946 demostrd
que la estimacidn aludida habia pecado por exceso de pesimismo,pues
el deficit externo alcanzd a solamente 348 millones de esterlinas,
segin el siguiante detalle que aparecid en el suplemento estadisti-
co de "The Lcononmist" de fecho 18/11/1950,
helaracioness Bl rubro (a) incluye cuatro tipos de ope-
racioness la venta o compra de la moneda de una vegidn, o de oro, a
cambio de libras posefidas por un residente en otra regibnj;la trans-
ferencia de libras pogeidas por un no-residente en el Relno Unido a
otro no-residente en diferente &res geogréficas; lo compra por comer-
ciantes del Reino Unido, o por otros comerciantes que uscen libras,de
mezrcaderia en un 4rea para venderla en otraj una transaccldn por
cuenta Ge Inglaterra (corriente o capilal) ejecutada en moneda dife-
rente de la libra o cn moneda de la regién interesada, EL rubro (b)
consiste de: préstamos dados o tomados por el goblerno inglés, incly
yendo retiros de los crédilos americancs y canadiense; reembolso de
préstamos tomados por el gobierno, reembolso en libras de préstamo
en oro de Sud Africa,etc,; suscripciones al Fondeo Monetario y Banco
Internacional; ventas y rescates de titulos del 4drea no-esterlina y
ventas de inversiones directas en la misma Area no-esterlina, El ry
bro (c) corresponde al pasivo de los bancos en el Reino Unldo hacla
sus sa;ursales en ulbtramar, fondog depositados como cubsrtura de mgQ
nedas extranjeras, y préstamos de ultramar al goblernc inglés expre-
sados en libras o monedas d¢ esa drea, Incluye tambidn cambios en

las tenencias de monedas diferentes al dblar, por parte del Fondo

de Igualacibén de Cambios,



BALAJICE DE PAGOS DBL REINO UNIDC EN BL Aflo 194u
Millones de librag
CURNTA CORR -

DEBTIO8

importacioncs

Alimentos y tabaco 591

Materlas primas y petrdleo 378
Maquinarlas y varios 112 1,081
guros conceptos

Fletes 137

Intereses y dividendos 83

Turismo 42

Fondos de cmigrantes,legados,etd, - 15

Operaciones del Bobierno(militares,

administrativas, diplomdticas,socorro,

rehabilitacibn, etc,) 263 ~810
Total de los débitos 1,691

Lxportaciones y reexportaclones 205
Fletes Lo6
Intereses y dividendos 153
Turismo y otros 112
Total de los créditos J.343
Deficit de las operaclones en cuenta corriente - 348

TP oy ot ot e

Deficit en operaciones visibles: £ 176 millones
" " " Invisibles: £ 172 “

-

CUENIA DE INVERSION ¥ FINANCIACION

Donaciones, etc. (al R.Unido, =) -
a) Iransferencias Inter-area, ectc,
b) Inversidn en ultramar, empréstitos,etec,
(inversién por el R,Unido, £) ~370
¢) Deundas esterlinas,etc, (aumento, ~) - 31
Reservas oro y ddlares (aumento, k) L5853
Total - 348 representando

o G o on ot

una desinversibébn por igual monto,-



2.8 LUCHA POit LL

QUILLIDNIO DL
Bste deficit gue acabamos de ver y que
fué menos que lo previsto, pareceria Indicar una posicibn mls esta~
ble de la que cn realidad disfrutaba Gran Bretaiia, tanto mds si te-
nemos en cuenta gte durante ese ailoy, se prodajo un aumento en sus
reservas de oro y dblares. lmpero, cabe destacar en primer término
gue en ¢se periodo se mantuvieron artificialmente bajas las importa-
ciones, disminuyendo asi las existencias de materias primas precedep
temente acuwnuladas., En segundo lugar, no resulitaba tan importante
el hecho del reluativamente paquefio deficit global, sino gue debia
considerarse ante todo, el deficle con los paises del 4rea de mone-
das escasas, regidn de la cual Inglaterra trala 42% de sus importa-
ciones mieantras qu§ Solamehte el 144 de sus exportaciones ilban a e-
sa zoia,

La realizacidén del plan briténico de fo-
mento de las eprrtaciones era, pues, la base del éxito si se querfia
conservar para la ‘libra una posicidn verdaderamente internacional y
sblida, Hn condiciones normalcs, un pals gue se propusicra desarro-
Llar un programz de esa nuturaleza deberia dedicar sus esfuerzos cop
tinuados a la tarea de comprimir sus precios internos para poder a-
frontar la competencia de los exportadores extranjeros y por otra
parte, abocarse al mejoramlsato de su eguipo industrial para adaptar
la produccildén a la demanda y disminuir los costos,

En algunas de las paginas anteriores ya
hicimos mencidn a la necesidad en que se encontraba Gran Bretaha,no
yva Gnicamente de mejurar an industria para que pudieras nacer frente
a la demanda potencial acumulada, sino antes que eso, de compensar,
en primer término, el desgaste no amortizado sufrido por el aparato
productivo durante la guerra, y luego, reconvertir haclsa la produce
cibdn de articulos civiles, las fibricas previamcnite comprometidas
en la atencidn de las necesidades bélicas,

Pero una economia operando en condicio-
nes de plena ocupacidn, como era el caso del Heino Unido cn esa épo=-
ca, y manejada ademis por uns concepcidn politica consagrada al obe
jetivo constituido por la obtencibn de un superior nivel de vida, a-

simismo otra caracteristica de la situacidén inglesa en aquel momento
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no es la mds aproplada para comprender la urgencia de efectuar los
ajustes necesarios para colocarla sobre una base de extrema capaci=-
dad competitiva, Tampoco era de prever un mayor esfuerzo para llegar
a la meta de la reduccién de costos mientras la situacibn del merca-
do mundial se distingulese por un amblente marcadamente favorable a

los vendedores, como sucedfa en la época que estamos considerando,

SL,INFLUGNCTIA DE LA POLITICA ECONOMICA INTERNA

En el caso de paises como Inglaterra,
de comercio ampliamente desarrollado en todo el mundo, la politica
monetaria interna posee derivaciones de gran importancia para su sl
tuacidén internacional que se reflejan, como es natural, en el resu}
tado del balance de pagés:“i

Resulta, por lo tanto, aludir ahora,aln
en forma somera, a la citada politica monetaria interior del Reino
Unido, La tasa de interésg, uno de los instrumentos mds importantes
en la formulacidén de una politica monetaria, fué mantenida en Gran
Bretafia a bajo nivel durante todo el conflicto., Ello permitd que el
goblerno de ese pals pidiera prestado en gran medida, afrontando s
enormes necesidades, ya sea por medio del sistema bancario, ya sea g
mitidndo deuda plblica,

Una mitad de los gastos pliblicos fué
cubierta asi, y el resto mediante la aplicacidn del sistema de ta-
sas e impuestos, En nlmeros redondos, la deuda pfiblica que al comiep
zo de la guerra de 1939, era de 7500 mlllones de llbras alcanzb a
la suma de 22,500 millones al finalizar el conflicto, De los 15,000
millones de aumento, la banca privada absorbidé un quinto, otro quip
to fué suscripto por el érea de la esterlina, un quinto tomado por
entes plblicos y el resto por las diversas categorfas de ahorristas
privados,

Esa politica de moneda barata (cheap
money) seguida durante la gusrra tuvo como efecto una notable dife-
rencla en el peso de los Intereses a pagar por el servicio de la
deuda piéiblica., La sigulente comparacidn lo muestra con claridad, &
fines del afio 1920, el monio total de la deuda ascendia a 7,750 mi-

llones de esterlinas y sus intereses alcanzaban a £ gan 910000
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mientras que en marzo del afio 1947, la deuda totallzaba la cifra de
25,500 millones de libras con intereses que solamente hablan aumen-
tado hasta 492 millones de egterlinas,

Ahora bien, no se crea que la politica de mg
neda y crédito baratos se aplicd finicamente para aliviar el peso de
los intereses en el presupunesto de la nacibnj; dicha linea de condugc
ta tuvo por fin, tamblén, facilitar la reconversidn de las indus=-
tris que se hallaban en pile de guerra, para que vglvieran g dedicar
se nwevamente a la produccidn de articules para el consumo civil, B
1lo formaba parte de las ldeas que sustentaba el goblerno laborista
que conducla en esos momentos a Gran Bretafia, con el objeto de pro-
mover un desarrollo de la actividad econdmica que facilitara el magp
tenimiento de altos niveles de ocupacién y consumo,

Ese procedinmlento iIntrodujo modificaciones
sensibles en los cénones fundamentales de la clisica politica mone-
taria britdnica y fué severamente criticada, en ciertos circulos,
la circunstancia de gue se siguiera brindando crédito a bajo costo
en ingtantes en que la economia insular adolecla de la carga de un
clerto grado de inflacidn,

Sin embargo, pese a la no leve expansién
crediticia se mantuvo la liquidez bancaria, habléndose llegado en
el afio 1947 a un relativo estancamiento en el volumen de los prés-
tamos del sistema bancario al goblerno, Unlcamente las industrias,
sometidas a la imposibilidad de cumplir con todos los requerimien=
tos que se les hacian y aprovechando la vigencila de una politica
dilctada para facilitar la satisfaccidn de sus necesidades financie-
ras, continuaban presionando para la obtencién de créditos que les
permitieran ampliar su capacidad de produccidn,

Como las reservas exﬁfanjeras, luego de la
quiebra del intento de convertibilidad plena, se hablan reducido
notablemente, surgid una tendencia al erecimiento de los intureses
a mediano y largo término, alcaqzéndose a fineg del mismo aiio cita-
do, un nivel entre 2,3/4% y 3%. Pero esa politica de moneda bara-
ta era un esfuerzo que en las condiclones en que se hallaban las

finanzas de Inglaterra, no podfa continuar indefinidamente,

El primer signo de reaccidn se advirtid
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al inicilarse un lento y sostenido aumento en el nivel de las tasas
de interés, presentindose simultdneamente los sintomas habituales
constituldos por la elevacibén del nivel general de costos y de pre~
clos, mientras los intentos gubernativos para mantener bajos los preg
cios de los articulos de primera necesidad eran slempre mds frecuen
tes e Intensos, retardando por consigulente la vuelta a la normalli-
dad, |
Esa evolucibn de los hechos, de encontrar-

se regida todavia Inglaterra por sus anteriores y tradicionales ji-
deas econdmicas, se hubiera rectificado tolerando en cierta medida
una deflacibén, Sin embargo, la Borrowing (Control and Guarantees)
Act, del mes de jullo de 1946, fruto de las nuevas directivas inmpe-
rantes, habia hecho imposible un retorno a la prdctica cldsica ante
dicha, al extender y dar formé bermanente a los poderegs gubernamen-
tales de tiempos de gﬁerra en materia de concesidn de créditos y emi
siones de capital, estableciendo una jerargufa de prioridad en la
financlacibn de la reconstrucciédn post-b&lica y adoptando un crite-
rio preferencial en el otorgamiento de préstamos, Ese criterio, en
lugar de inspirarse en el canon del miximo rendimiento (propio de
la economia cldsica) se basd sobre el concepto de mantener y promow-
ver el madximo nivel posible de ocupacidn,

| En dicho punto, por lo tanto, la politica
monetaria lnglesa introdujo un camblo radical luego de velnte allos
de gradual evolucidn de las doctrinas econbémicas, Adviértase aqul
desde ya, sigulendo en eso la opinidn de muchos estudiosos del tema,
el germen de la futura imposibilidad britinica de reducir su nilvel
de costos en la medida necesaria para poder hacer frente a la inten

sificada competencia resultante del surglimiento de un mercado favo-

rable a los compradores,

El examen de la evolucidn del balance de
pagos del Reino Unldo entre los afios 194¢ y 1949 nbs dird cuil fué
el resultado de los esfuerzos para obtener un equilibrio en las ope
raciones exterilores de ege pais,

Se dijo ya que el periodo inmediatamente
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posterior a la terminscidn de la guerra se distinguid por la persig
tencia de condiciones Inflacionarias y de mercados favorables a los
vendedores, caracterfisticas de que también participd la economia ip
glesa,

Un sensible empeoramlento se produjo en el
transcurso del afio 1947, gue presencid un fuerte retroceso en la,
hasta ese momento, lenta recuperacién del continente guropeo, provg
cado por el entorpecimicnto en la produccibén agricola e industrial
surgido de los dilsturbios sociales que gravitaron profundamente so-
bre todas las economias en general,

Inglaterra sufrid durante ese aiio el defl}]
cit mds ellevado de todo el periodo de post-guerra, por lo menos ep
trelos habidos hasta el instante en que se escriben estas lineas,

| El valor de las importaciones crecibd a-
bruptamente no s8lo por el aumento de precios derivado de la genera
lizada inflacién sino también por la necesldad de reponer las exis-
tencias disminuidas a causa de las menores importaciones del afio ap
teriorj sl bien es cierto que las exportaclones crecieron, cabe re-
cordar que gran parte de ellas fueron financiadas con retiros de los
saldos en libras, acumulados en Londres, La industria britdnica dis-
frutd asi de mercados listos para absorber mercaderias a altos pre-
cios, pero dichas ventas no reportaban una corriente contraria de
inmportaciones, Este factor ayudd a mantener los ingresos domésticos
a subidos niveles y favorscidé la postergacibn de los ajustes en los
precios y costos,

gara mayor aclaraclidn, consignamos en la
pigina siguiente, las cifras relativas al balance de pagos del Relno
Undio para el afio 1947, transcripto en el suplemento estadf{stico
de "The Economist® de fecha 14/4/51l. Se hace notar que son aplica-~
bles a esle cuadro las mismas aclaraciones que se consignaron en el

balance de pagos para el ailo 1246,
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BALANCE DE PAGOS DEL REINU UNIDO EN EL ARQ 1947
¥illoneg de librag

CULNTA CORRIWNIE

DEBITO

Importaciones

Allimentos y tabaco 749

Mateprias primas y petrbleo 586
Maguinarias y varios 228 1,560
Qtros conceptog

Fletes 166

Intereses y dividendos 94

Turismo 76

Fondos de emigrantes, legados, etc, 46

Transacclones del gobierno (militares,
administrativas, diplomiticas,socorro,

rehabilltacibn, ete,) . 23¢ 511

Total de los débitos 2,171
CREDIY

Exportaciones y reexportaclones 11356

Fletes 198

Intereses y dividendps 174

Turismo y otros = 119
Total de los créditos 1,626

Deficit de las operaciones en cuenta corriente ~ 545

b SR 2 VOu I

Daeflcit en operaciones visibless £ 425 millones
" invisibless £ 120 "

el Tl St Bt Sk LR P S
CUENTA DE JINVERSION ¥ FINANCIACION

Donaciones, ete,(al Reino Unido, =) ~30
Inversidn en ultramar, empréstitos,eic,
(inversidn por el Reino Unido, 4) -J121
Deudas esterlinas, etc, (aumento, =) -242
Reservas oro y ddlares (aumento, k) =152

Total =45

Representa una desinversién por £ 515 millones en virtud de la com-
pensacidén parcial representada por el rubro “donaciones", A
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5.EL BALANCE DE PAGOS DE INGLATERRA EN EL AfQ 1943

En el anflisis que venimos efectunando salia a-

hora a la vista la gran mejoria obtenida por Gran Bretafia en el afo
1948, durante el cual llegd a conseguir una casl completa nivelacién
de sus cuentas exteriores. Ese gran mejoramiento se logrd por medio
de elevados aumentos en la produccidn ¥y en las exportaciones desde
fines de 1947, afio este Gltimo en el cual, como ya tuvimos ocasidn
de hacerlo notar, se produjo la seria crisis del combustiblé en a-
quel pals, perjudicando gravemente al sistema productivo en general.

Bl aparente equllibrio en las cifras globales
del balance de pagos no revela, empero, el punto débil de la posi-
¢ién briténica: el continuo deficit con los pafses del Area del db-
lar, Ademis del problema de su propio deficit con dicha regidn, In-
glaterra debia afrontar su responsabilidad por el deficit en dblares
del resto del drea de la esterlina y el compromiso de liguidar en o=
ro o en moneda estadounidense, una parte del deficit de su comercio
con otros paises, como Bélgleca y Suiza, segin los acuerdos vigentes
con é€sas naciones, |

El deficit de la regitdn de la esterlina se
debia a la necesidad de proveerse de bienes de capital norteamerilca-
nos y a la expansidn inflacionista de su poder adguisitivo que esti-
mulaba el movimiento de sus importaclones y desalentaba las exporta-
ciones, En el transcurso de los dos alios 1947 y 1948, el Reino Unido
efectud fuertes reducciones en el monto de sus deudas, en forma de
saldos esterlinas, constituidas durante la guerra e inmedlatamente
después de su finallzacidn.

El deficit britinico con la regidn del dblar
fué acompafiado por laacumulacidn de sobrantes elevados en otras zo=-
nas, pero se trataba de superavit consistentes en su mayoria en el
resultado de exporiaciones pagadas con la liberacibn de las esterli-
nas que se hallaban bloqueadas, y de exportaclones representativas
de inversiones de capital briténico en los paises de la Comunidad,

Vemos asi como las deudas inglesas expresa-
das en esterlinas bajaron del 31 de Diclembre de 1947 al mismo dia
de 1948, desde 3958 millones de libras a 3754 millones, c¢omo con mis
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amplio detalle se especifica en un cuadro reproducido més adelante,

El aumento de los recursos en el extranjero re-
presentd principalmente las inversiones que ée hicieron para fomenQ
tar la produccidn de alimentos y materias primas dentro de la Comu-
nidad Briténica, segln dice el Economic Survey para 1942, efectua-
das "como un elemento Indispensable del programa para el fomento y
"desarrollo de nuevas fuentes de abastecinmlento en las que fundare-
"mos puestra dltima esperanza de resolver el problema de los dblares

Segln vimos antes, durante el afio 1948, el Reino
Unido siguld un proceso de paulatino pago de sus deudas, aumento de
sus inversilones en palses de ultramar y mejoramiento general de su
posicidan econbmica para el futuro,

Dada la importancia del punto, debe remarcarse
nuevamente quetla liberacibn de exterlinas para el pago de las asi
llamadas "exportaciones sin compensacién® facilité'el incremento del
volumen de las exportaciones de 1948, por lo cual, toda conclusildn
optimlista sobre una supuesta amplia capacidad competitiva briténica
en aquella época, seria errdnea, Tal circunstancla no dejdé de cau-
sar clerta preocupacidn porque, segin "lhe Economist!s "esés libera-
"ciones absorben recursos briténicos que se deberlan emplear en o~
"tras regiones" (refirifndose a las liberaciones a favor de la In-
dia),

Agréguese a ello, el hecho de que muchos pal-
ses recurrlan para satisfacer sus necesidades, al mercade vendedor
britdnico, no por un reconocimiento de que los articulos obtenidos
en él, presentaran caracteristicas ventajosas respecto a log que esg-
taban disponlbles en oitras zonas, sino Gnicamente para capear la di-
ficultad mundial de hacerse de las difisas escasas indispensables
para comprar en los mercados més beneficiosos,

Reproducimos a continuacién el balance de pa-~
gos de Inglaterra, para el aiio 1948, reproducido también del "Re-

cords and Statistics" (suplemento econbmico del "The Economist"),



CUENTA C
DEBIIOS
ortac 2

Alimentos y tabaco 862
Materlas primas y petrdleo 733
Maquinarias y varios 199 1,790
Qtros conceptos

Fletes : 174
Intereses y dividendos 102
Turismo 66
Fondos ée emigrantes, legados, stec, 44

Operaciones del goblerno (militares,ag
ministrativas, diplomdticas, socorro,

rehabilitacidn, etc.) _87 473
Total de los débitos 2,263
CREDITOS
Exportaciones y reexportaciones 1583
Fletes 260
Intereses y dividendos 172
Turismo y otros 221
Total de los créditos 2.233
Deficit de las operaciones en cuenta corriente - 30
Deflcit en rubros vislbles: £ 207 millones
Superavit en items invisib: £ 177 "

CUENTA DE INVERSION ¥ FINANGIAC JON
Donaciones, etc, (al Reino Unido, -} ~138

Inversibén en ultramar, empréstitos,-
ete, (inversidén por el Reino Unido, #) =~ 2

Deudas esterlinas,etc, (aumento,=) Flo4
Reservas oro y Golares (aumento, #) - 54
Total - 30

La compensacibén mutua de los rubros de esta cuenta de inver-
sib6n y financiacibn representa una inversidn en ultramar de

108 millones de libras,



«1l0L
CAYPITULO VII

1,~Tendencias en el problema del délar durante la post~guerra, 2,.-4

nilisis del deficit de oro desde 1946 a 1948, 3.=Evolucidn de las
deudas en esterlinas desde 1945,

DEL DOLAR DURAITEE IA POST-GUERRA

En los anflisis econbdmicos es, a veces,

incorrecto pretender sutilizar demasiado alrededor de los conceptos
de Yartificial® y "normal" ya que si la experlencisa debe ensefiar al-
go, es que raramente se puede definir y conocer, en estos términos,
qué es la 'nmormalidad", No obstate, el problema del ddlar alcanzd cg
racteristicas de tanta gravedad y de duracidn previsiblemente tan ey
tensa que, considerar como situaclidén normal la continua escasez in-
ternacional de esa moneda, no pareceria una afirmacidn exagerada,

El denominado "problema de la falta de
ddlares! se ha desarrollado paralelamente al fenbémeno de los enormes
superavit arrojados por el balance de pmgos estadounidense, El adfio
1947 marcd el punto culpinante del defleit mundial a favor de Norte
América, alcanzando en el segundo trimestre de ese afio a 3,165 millg
nes de dbélares, Un superavit‘de tal cuantia representd, asimismo, el
momento més agudo del problema de esa escasez a gue aludimos,

EL citado excedente fué cublerto por
préstamos a largo término al extranjerc, concedidos por el goblerno
de Estados Unidos en la suma de U§S, 1405 millones {(principalmente
a Bran Bretafia) y por U§S, 617 millones de transferenclas unilatera~
les (vocablo ussdo en el balance de pagos americano para designar
las asignaciones gratuitas de délares) pero, a pesar de ello, las
reservas mundiales de oro y délares debieron ser disminuidas en
1176 millones de ddlares, en aquel solo trimestre, lo que significa-~
ba una escala de agotamiento tal como para dejar exhaustas las sxis-
tenclas totales del mundo para fines de 1952, de no aparscer previa-
mente otros medios de ajuste del deficlt, funcidn que llevé a cabo
el Programa de Recuperacidn Europea (European Recovery Program), al
que tendremos ocasidn de estudiar mis adelante,

Asi como el segundo trimestre de 1947

fué el perfodo en que el superavit americano logrd su punto mis al-
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to, el segundo trimestre de 1943 fué el instante en que el mejora-
miento eondmico europeo comenzd a hacerse evidente, reflejéndose por
su parte en el balance de pagos estadounidense que mostrd, con rela-~
cibn al mismo periodo de 1247, una declinacibn de Délares 1,331 mi-
llones en su superavit, disminucibn provocada por mayores Importacig
nes estadounidenses y una cafida de Délares 883 millones en sus ventas
al exterior,

Ello no impidid, sin embargo, que las reser-
vas mundiales decrecleran en otros 607 mlllones de ddlares a causa
de menores inversiones a largo término y la repatriacién de gran can
tldad de fondos a corto plazo depositados en el extranjero por resi-
dentes en Estados Unidos, Operandose una elevada parte de las tran-
sacclones del comercio mundial, a través de los paises que forman
el 4rea de la esterlina, fué mids que natural que una sensible propor
cibn del deficit de dblarves generalizado que perturbd al mundo de la
post=guerra, gravitara sobre las reservas operativas del Relno Unido
por dos motivos: a) como resultado de su propio deficit en el co=
mercio con el drea de monedas"duras"; b) como consecuencia del defi-
cit arrojado por las transacciones del éfea esterlina conjunta en
su relacién con la zona del dbélar,

Al ponerse en practica uno de los dos pripn
cipios basicos que fundamentaron desde su principio, la cohesidn del
4drea de la libra, o sea, la centralizacidn de recursos (el otro prip
cipio es la libre transferencia de capitaules dentro de la zona),los
paiseg integrantes del bloque, tan pronto aportaban sus ganancias
en dbdlarves al fondo comfin como giraban sobre el mismo para cancelar
el desequilibrio de su comercio expresado en monedas escasas. la
post-guerra presentd, entre otros, un cuadro uniforme: el del per-
sistente deficit en dblares del 4reca esterlina, La solucibn de ese
problena ia encontraron los paises deficitarios en las fuertes ex-
tracclones que praciicaron sobre las reservasg del Reino Unido que,
como sabemos, las posefa en escala insuficiente para las necesidades
tan vastas que debia cubrir,

El cuadro qu& sigue, publicado en "The Ban-
ker" de Enero de 1951, nos demuestra grificamente el drenaje causa~

do a los recursos de Gran Bretaiia actuando ésta en su funcidén de bag
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quera del 4rea de la esterlina:

DRENAJE CAUSADO AL REINQ UNIDC POR EL AREA DE LA ESTERLINA
¥lllones de libras

Saldo de la cuenta corriente del 4rea con: 4242 1228
Reino Unido - 89 -197
Aresz dblar -273 - 82
Resto del mundo - GO f 80
Financiado con recursos proplos —; 77 + 72
Drenaje sobre el Reino Unido -354 -127

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

ICIT DE ORO DE

Las explicaciones de indole diversa que hag
ta el presente se han dado respecto a las causas qﬁe motivaron el
deficit de oro y dblares soportado por el Reino Unido ( y cuya am-
pliacidén nos reservamos hacer en capitulos siguientes) tisnen su
cristalizacidn sintética y expresiva en 21 cuadro reproducido mis
adelante y tomado del Libro Blanco sobre Balances de pagos de 1946
a 1950, que se publicd el 5 de abril de 19561, Esas c¢ifras se propo-
nen discriminar de la Cuenta Corriente y de la Cuenta de Inversidn
y Financiacibén de los balances de pagos transcrilptos antes,todas las
operaclones en oroy ddlares, para presentar sistemdticamente en ma-
nera conjunta todas las operaciones de ese carécter efectuadas por
el &rea esterlina en esos aiios,

Las cifras cogponentes de esta tabla sons el
saldo de las operaciones corrientes del Reinc Unido con el drea d§
lar; otras operaciones del Reino Unido incluldas en las cuentas de
lnversidn y financiacibn; los retiros de fondos de las reservas
centrales (o entregas a las mismas) por el resto del 4rea para can
celar sug deficit o superavit; ventas de oro por esterlinas al Rej

no Unido por el resto del 4rea, incluyendo ventas de oro por las cg
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lonias; ventas o compras de oro y ddlares contra esterlinas a paf-
ses ajenos a ambas Areas, segin arreglos de pago con los mismos,

ANALISIS DEL SUPERAVIT O DEFICIT Di ORU Y DPOLERES
Mlllones do adlares :
240 1947 1948

REINO UNTDQ

Cyenty corriente con el Area ddlar:

ngitgg

Inmportaciones 15656 2279 1623
Fletes 215 240 176
Intereses y dividendos 4 29 104
Turismo 28 43 28
Legados, donaciones privadas, ete, ~11 26 54
Operaciones gubernamentales 28 244 -8

Total de los débitos 1972 2931 1977

Créditbos

Exportaclones y reexportacilones 396 512 771
Fletes 171 185 174
Intereses y dividendos 119 131 1356
Turismo 9 27 46
Otros -59 =285 =215

Total de los créditos 636 630 912

Deflcit de las operaciones corrlentes ~1336 «2301 =1065
tr operacione verglionacg, ate o

Pagos al fondo contra-parie del ERP - 18
Suseripeciones Fondo Monet, y Beo,Internac, - 30 ~206 - 26
Reembolso de préstamos gubernamentales -127 =147 =101

Venta y rescate de inverslones : ALlO3 Al32 4 30
Camblos en las deudas en librasaumento g) - 4 = 87 £ 10
Otras transacciones de capital £ 28 =24 =148
Total deficit de Inglaterra en oro y ddlares 1276 2673 1320

RESTO DBL ARGA BSTERLINA

Superavit (£) o deficit (~)con el 4Area dblar:

Dependencias de ultramar #110 ¢ 7  FL73
Otros paises del 4rea ~372 ~1080 =473
Suscripciones al Fondo y al Banco -~ 28

Ventas de oro al Reino Unido A33E £342 A222

Total deficit o superavit del resto del drea £ 72 759 -~ 78

POR_CUENT. DEL AREA ESTHRLINA EN CONJUNTO
Bgresos netos de oro y ddélares de (£) o pagos
a (~) otros palses:

Otros del Hemisferio Occidental - 8% 208 =~ 36
Pafses del 0.,E.E.C, A381 =339 194
Otros paises no-esterlina ~ 5 =57 =76
Organismos no-territoriales o 4 - 5 - ©
Total pagos a (=) otros paises ARO6 =699 312

oy oo s v ne oo v o e ooy o oyes.

Deficit neto de oro y dbdlares Millones 908 4131 1710

e e o o . oy tan aow
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La mencion de lag ciiras a que alcanzd el deficit glo-
bal de oro y dblares afrontado por el Reino Unido en su cardcter de
banquero del &rea esterlina, origina la necesidad de saber en qué
forma fué financiado ese ecnorme drenjae. EL detalle lo da el siguiep
te cuadro estadistico publicado en "Records and Statistics" del 18

de novienbre de 1950,

FORIA Dh FINANCIACTON DEL DEFICTT Dii ORO ¥ DOLARES
Millones de dblares

Enero~Junio Jun.-bDic, Total

1946
Crédito americano -~ 600 - 600
# canadiense - 145 - 378 - 523
Cambio reservas (aumento #£) - 175 F 390 #215
Deficit - 320 - 088 ~ 308

1947
Crédito awericano ~14:50 ~1400 ~2350
Crédito canadiense -~ 153 - 270 - 423
Retliros del Fondo Monetario - 240 - 240
Cambio reservas = 287 - 33L - 618
Deficit ~1820 2241 ~4131

1248
Crédito americano -~ 300 - 300
" canad lense - 83 -~ 52

Retiros del Fondo Monetario

Reino Unido - 60 - 60

Resto del Area - 44 - 24 - 68
Préstamo en oro de Sud Africa - 325 - 325
Plan Mershall: R,Unldo - donacibn - 89 -512 - 601
préstamo - 81 - 8l

Camblo en las reservas - 159 - 64 - 223
Deficlt ~1029 -581 ~1710

El suplemento estadistico de “The Economist® del 30
de septiembre de 1250 aclard, sintétlicamente para 1946 y 1947, ¥y
separadamente por trimestres para 1948, laformm prosgresiva en que
fué acumuldndose el deficit de oro y dblares que ocupa nuesira atey

cidén,
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Deficit de oro vy dblares - Reserva de oro y ddl,
Mill.ddlares-liill,libras al fin del periodo

: Millones ddlares
1946 - 208 - 226 2,620
1047 -4131L ~-1024 2,079
1948/1 ~ 596 ~ 147 2,241
711 - 43 - 107 1,920
/11X - 306 - 76 1,777
/IV - 375 - 93 1.856

S EVOLUCTION DE LLS

Ya hubo oportunidad de hacer mencldn al problema
econdmico gue significd para Gran Bretafia su endeudamiento hacia el
exterior durante la guerra y se formalaron también algunas conside-~
racliones sobre el aumento progresivo de los saldos en libras,que al
dia 30 de junio de 1945 totalizaban 3,355 millones de libras.La pau-
latina cancelacidén de tan enorme suma representd para Inglaterra u-
na de las dificultades mds apreciables a que se vid enfrentada cuan-
do 1legd el momento de tener que solucionar los efectos de la con-
tienda sobre su posicidn internacional. Véase el movimiento nlmerico
del aludido pasivo reproduciendo a contimnacidn las cifras corres-
pondientes a la evolucldén de los saldos en libras desde el 31/13/48
al'31/12/48, seglin se publicaron en el suplemento de "The Economlst®
del 18/11/50:

DEUDAS EN ESTERLINAS DEL REINO UNIDO AL 31 DE DICIEMBRE

Millones de libras
1245 19246 1947 1948

Deudas a paises ajenos al &rea:

Area dblar 36 35 21 24
Resto hemisferio occidental 164 213 236 1356
Paises del 0,E.E.C, 409 419 4469 354
Otros palses ajenos al Area 1libra 601 oLl7 558 524

' total 1210 1284 1283 1037

Deudas a paises del 4reas

Dependencias de ultramar 446 495 502 521
Otros palses del 4rea 2007 1922 1786 1801
total 24563 2417 2288 2322

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

Deudas a organismos no~-territorlales —~ 26 387 3986

TOTAL GENGRAL 3663 3727 3968 3754

Aclaraciones:
lLas deudas en libras comprenden los débitos

de bancos ingleses hacia sus sucursales en ultramar v obtros titula-
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res de cuentas, incluyendo fondos depositados como cubertura de mong
das extranjeras, y préstamos extranjeros al gobierno britinico expre
sados en libras o monedas del 4rea libra. Wo se incluyen las tenen-
cias privadas de titulos y acciones, Los organismos no territoriales
son principalmente el Fondo Monetarlo Internacional y el Banco Inter-
nacional,

Deducimos, entonces, de las cifras transcrip
tas que el monto de las deudas en esterlinas siguid elevindose, favg
recido por la degaparicidn del sistema de Préstamos y Arriendos que
tanto habia contribuide a la financiacibn de los gasios bélicos in-
gleses. No es de creer, pese a ello, que Gran Bretafia no haya hecho
esfuerzos intensos para Lliberar esos galdos bloguesdos, moniéndolos
a disposicidn de sus acreedores extranjeros; al conirario, precisa~
mente una de las criticas suscitadas por este asunto en determlna-
dos circulos financieros britinicos, fué que la escala en guc se per
mitidé a los palses acreedores girar sobre sus haberes, resultsd dema-
siado intensiva y pof congiguiente, perjudicial a la estabilidad e~
condmica del Rejno Unido al dedicarse muchos recursos ingleses a la
cancelacibn de las deudas acumuladas durante el conflicto, Un indi-
cio de los esfuerzos britinicos lo da el hecho de gue durante 1948
fueron desbloguezdos 267 mlllones de librgas de egos saldes, Este pun
to serd examinado algo mis ampliamente en péginas posteriores,

Cudl es, entonces, lalmpresidn que nos de-
ja la revisibn que hicimos de la accidn de los tres primeros afios de
post-guerrs sobre el balance de pagos inglés %

Todo considerado, la situacibdn econdmica y
financiera de Gran Bretaiia a fines de 1048, vista shora cuando el
tilempo ya transcurrido subrayd mejor las grandes lineas del proceso,
encerraba dentro de si lns peligros inherentes a laposibilidad que
un brusco cambio en las condiciones imperantes mundialmente hasta a-
quel momento revelara la debilidad intringeca de su posicidn comer-
cial y financiera, En resumen s las bases estaban puestas y las con-
diclones eran madurass para el advenimlento de la crisis monetaria brj
ténica, y por ende mundial, del afio 1949,

=00 0=
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CAPITULO_ VIII

1.-La economia del deino Unido en el afio 1949, 2,-Ls influencla de
la demanda norteamericana, 3,-El problema de los precios britdnicos,
4,-Los términos del intercambio,
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REINO UHIDO &N uL ANO 1949

Para poder aqullatar exactamente ol

peso de los factores que llevaron a Gran Bretafia a la devaluacién
de su moneda en Septiembre de 1949, es necesario que repasemos bre
vemente el aspecto de las condiciones en que se desenvolvid la ecg
nomfa mundial, y particularmente la europea, desde el fin de la se
gunda gran guerra,

Dosde este dltimo momento hasta me-
dizdos de 19247, el principal problema lo constituyeron la rehabilj
tacidn y la reconstruccidn de las sconomias convulsionadas. Predo-
minaban las tendencias Inflacionistas y la perturbadova inestabili
dad econdmico-gsocial determind gue el volumen de la produccibn eu-
ropea creclera s6lo lentamente hasta que en 1947, el retroceso su-
frido en las actividades agricolas e industriales provocd la nsce;
sidad urgente de cecibir ayuda del finico pais que se hallaba en la
posibilidad de suministrarla: los Estadog Unidos de Norte América,

La Ley de Coopsrscibn Econdmica (BEcg
nomic Cooperation Act) de 1948, autorizb al Secretario de Estado
norteamericano a coneclulr acuerdos bilaterales de ayuda por los cug
les las naciones beneficiariass se comprometian, ontre otras cosas,
a estabilizar sus tasas do cambio, Los fondos llberalmente asigna-
dos segin el régimen del Plan Marshall (que tomd su nombre del au-
tor del proyecto original del sistema de ayuda) pemmitieron que la
primera parte de 1248 contemplara un ¢reclente mejoramiocnto eurcpeo
con un movimlento gradial hacla la estabilldad financiera interna,
en algunos paises, ¥y haciz la reduccidn de las tendencias inflacilo-
nariss en otros, Inglaterra, Bélgica, Italia y Suecia, por ejlemplo,
se aproximaron en ese afio a un equilibrio en sus operaciones inter-
nacionales,

Todo progreso europeo se reflejo siepg

pre en el balance de pagos estadounidense y es asi como el supera-
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vit de esge ﬁais se redujo de 11,3 billones de dblares en el afio 1947
a 6,3 blllones en 1948, En contraste con la pérdida neta de oro y dg
lares poseidos por los palses extranjeros, que éscendié a 1,2 billdn
de dblares en 194G, 4 billones en 1947 y cerca de 1,5 billén en los
primeros seis meses de 1948, hubo une ganancla por parte de esos mig
nos paises de 400 milloneg de ddlares desde octubre 1248 a marzo de
1942,

Afin dando a estos signos favorables toda
la lmportancia que les corresponde, no es posible desconocer que la
situacibn general siguid conteanlendo muchos elementos adversos. Por
ejemplo, los precios europeos, como reflejo de la inflacidn geners~-
lizada, asumentaron mucho més gue los precios norteamerlcanos, Los
céculos tedricos de los economistas seflalaban, para las moncdas eu-
ropeas, una sobrevaluacidn con respecto al d8lar de enire 15% y 40%
con un promedioc del 25 al 30%,

Ias relaclones alteradas entre el valor
de las monecas y los preclos de las mercaderias se evidenclaban en
la existencia de numerosog mercados "libres® o '“negros" en los gue
las divisas se cotizaban con gran descuento respecto a las tasas o-
ficiales fijadas por las autoridsdes monetarias, Por consilgulente,
cuando decrecid la inflacidn a fines de 1948 y principios de 1949,
las condiciones  desequilibradas en que se hallaba la econdmia euro=~
pea, regercutieron en su capacidad de exportar, con el resuliado de
una aguda contraccibn de las importaciones de Estados Unidos. La ma-
yor declinacidén en el segundo trimestre ds 1949 correspondld a las
compras a Inglaterra, Itslla, Francia y Sulza,

Terminade este breve esbozo, inlclamos ahg
ra el estudio mis particularizado de los motivos que orilginaron la
devaluacidn monetariainglesa de 19492 y, como su consecuencia, la ola

de desvalorizaciones que la siguid,.

2.0 INFLUENCIA DE LA DEMANDA NOATEAMURICANA

Una de las causas que mis dificultaron la
evoluclbn del balance de pagos briténico en 1942 fué el receso que
a fines de 1948 y comlenzos del atio siguiente, sufrid la actividad

econdmica geperal en Xstados Unidos, Como es sobradamen te conocido,
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todia guerra csusa un desbarajuste en la estructura de los precios
y traténdose de controles es mas G1ficil vigilar el aumento de los
precios de imporiacidn, razén por la cuul, las subas mis elevadas
se produjeron en esos rubroes,

En vista de que Estados Unidos absorbe mis
del 40% de la produccidn mundial de mmteriss primas industriales,
su demanda Jjuega un papel principalisimo en la marcha de los precios,
Al inicisrse 1942, hablan desaparecido cagi totalmente en dicho pais
las penurias excepcionales de guerra y post-guerra; elld motivéd la
acumulacién de grandes cantidades de productos alimenticios y mate-
rias primas industrizsles, Consecuencia inmediata fué una regresibn
en la actividad econdmico norteamericana, cuyas implicancias sohre
la situacidn del Relno Unido pasamos a expliear,

Cuando los mercados se transformaron a favor
de los compradores ¥y los preclos comenzaron a seguir un curse descep
dente (egpecialmente los de las primeras materiss, pero no exclusiva
mente en este campo) cualquiar éebilidad competitiva que un pais hu-
biera desarrollado al amparo (si asi puede decirse) de los altos pre
cios, y que podria haber pasadc inadvertida en el apogeo del "boom",
se descubriria repentinamente,

También podria suceder que los precios mis
subldos ya cargados por los materiales tendicran a conservar eleva-
dos los costos de manufaciura en coumparacibdn con los de log palses
competidores, La cafda en las importaclones de los fabricantes esia
dounidensas que esblabun reduciendo sus existenclas previamente acu-
muladas, afectd en especial a los produciores de materias primas.Las
Lmportaciones amerlcanas en el segundo trimestre de 1949 bajaron 15%
en valor, comparadas con el Gltimo trimestre de 1948, Una declina~
cibn de 15% en las importaciones, en respuesta a sélo un 5% de reduc-
cib6n en la renta naclonal de ese pais, indicaria que para las expor-
taclones britinicas es mis importante la elastlcidad en el ingreso
nacional de los Lstados Unidos que la elastliclidad de sus precios de
exportacidn,

Las estadisticas indican gque, en la eventua-
1idad de una depresibn, las exportaciones del 4rea de la esterlina

a Norte y Sud América caen en mayor proporclbén gue las ventas a otras
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zonas, 10 que significa gue las entradas de ddlares son mAs perjudi
cadas en una depresidén, Las cifras dicen también que ese efecto no
gse compensa por un descenso similar en lus compras del 4rea a la zg
na del ddélar, Es clerto gue las impartaciones desde Lsia y Africa
caen bastanle en las depresiones, ya gue los productes troplcales
son los de precios mis vulnerables a toda circunstancia adversa,pero
no se puede afirmar categdricamente, por otra parte, que la baja en
las importaciones briténicas contrarreste suficientemente las meno=-
res ganancias de ddlares,

gecordemos gue ¢l Reino Unido percibe dbla-
res vendiendo sus mercaderias a productores primarios que antes han
exportado caucho, lana, estafio, etc. a Estados Unidos, Inglaterra u-
sa esos dblarespara comprar articulos americanos como ser, tabaco,
algodbn, trigo, etc. -Suponieédc gue en una depresidn, los precios
del tabaco, algoddn y trigo caigan tanto como los precios del cau-
cho, estafio} lana, etc, ello significa que hasta cilerto punto lo
que Inglaterra perderfa por un lado, lo compensaria por otro,

Entrs aqui en juego un factor novedoso,
que desde el fin de la guerra ha contribuido a complicar las cosass
nientras Estados tnidos ha adoptado la politica de soslener los pre-
cios de sus productos agricolas en una depresibn, se opone enérgica-
nente sl mismo tlempo, a cualguier acuerdo internacionalque preten-
da mantener los niveles del caucho, cacao, elc,~ Como es de compren-~
der, esa presidn alesnza en deterninados momentos a influlr decisi-
vamente sobre el nivel de los precios, visto el volumen preponderan-
te de las compras de Estados Ynidos.

Al empezar el afio 1949, pudo aslstiirse

a lo que Sir Stafford Cripps Llambd "canmbio del clima financiero y
comercial porcue el decalmiento delas compras redujo pronunciada-
mente el ingreso de ddlares por ventas de diversos productos del 4-
rea esterlina, Es asi como el,caucho, el estajio, la lana y los dia-
mantes que rendian un promedio trimestral de 120 millones de dbla-
res hasta marzo de 12490, solamente produjeron la mitad de esa suma
en el segundo Utrimestre del afio,

| Afiadamos, de paso, que Tué Iimposible ev}

Tar que se transgredieran en algunos casos, las reglamentaclones df
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cambio merced al ingenlo de los especuladores, Se vendieronciertas
mercaderias originurias del &drea esterlina a palses fuera de la mis-
ma que disponlan de libras transferibles y gue aprovecharon la cir-
cunstancla para vender esus mismos articulos en la regidndel ddlar,
La consecuencia resultd ser que los dblares que dichas exportacio-
nes rindieron fueron recibldos por los intermediarios cn vez de en=-

grosar los fondos del "pool" de dblares del 4rea.

Llega ahora la oportunidad de hacer una
aplicacidén conereta del principio gue hemos sentado algo antes cuap
do dijimos que una caida lmprevista en la demanda podria poner al
descubjierto la Talta de aptitud para competir de un pals determinado,

He ahi el aspecto quizid fundamental del
peoblema inglés en esa época, Era sumamente estrecha la vinculacidn
gue existia entre 1ls demsnda en baja de Estados Unidos y los pre-
clos en suba de Inglaterra pero no coincidian las opiniones de los
ecopnomistas respecto al grado de la influencia conjunta de ambos
factores sobre el balance de pagos del Relno Unido y el monto de
sus resorvas de oro y divisas,

Ciertos comentaristas achacaban a Norte
América la responsabilidad de las dificultades en que se debatia el
Reino Unido, por no ger capaz, segln declan, de evitar una depresitn

&+

comercial gue hizo perder interés en la compra de productos briltani-
cos. Dos expresiones rotundas de esa teoria se transcriben a conti-
nuacidni

"La economiz sin freno de Hstados Uni-
'dos con el volumen creciente de desocupados y la céfida del poder
"adquisitivo interno ge estd convirtienfo mis y més en una amenaza
Mpara 1a mejoria britdnica®, (The Yribune, 3/7/49).

"Les dif icultades en gue nosotros nos
"enconiranos se deben principaflimente a la terqguedad del Congreso nor
“teamericano..,.; al tratar de recuciy las asignaclones para los
Hgastos en el extranjero se estd exportando la depresidn amerilcana
"a Huropa y a aguellos productores ds materias primas como Austra-

"lia, Malaca y Africa Occidental," (The New Statesman and Nation,
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6/7/49). Estos dos comentarios sintetizan puntos de vista amplia-
mente extendidosentre los laboristas en aguella época, Como vemos,
no se hace ni suiqlera mencidn a la posibilidad de gue la causa de
las dificuliades fuers atribuible, por lo menos en parte, a factores
intrinsecos de la cconomia inglesa,

Contra esa corriente de pensamiento reaccig
nd, c¢n una de taonlas oportunidades, el prestigiosos “The Economist"
que en su edicidn del 9 de Julio de 1949 calificabha como simple ten~
tativa de excusa, la tendencia lsboriste de alegar que la crisis de
aquel momento nunca hubiera existidio de no ser por la crénica e in-
corregible inestubllidad del capitalismo norteamericano; afladia que
no era c¢lerto gque la economia americana estuviera en decadencia por-
que el nivel de 1la demands general v de la actividad productiva to-
davia estaba muy por encima de Lo gue se pudiera ealificar como un
estado normal en los términos conocidos hasta entonces por el mundo,

trog de los sectores de opinibén propugna-
ban uns vuelta al aislamlento econdmico argumentando que los proble-
mas de Gran Bretaila y de su Imperio debian regsolwverse sin interven-
cidbn de Estados Unidos, mediante el refuergo y la consolidacidn del
Area esterlina, Lsa 1dea tumbidn fue combatidapor "The Bconomist"
el 16 de Jullo de 1940 denostrando gque las condlclones actuales del
drea esterlina no la hacian particularmente sélida para poder bas-
tarse a si miswa. Decia dicho Organo: "la regidn de la libra, cons-
Ptituida cohlo estd ahora no puede suninistrar ni los mercados nl
"los productos que hacen falta para reemplazar la regldn del dblar,
WY si el argumento es que los otros paises van a ger atraldos a es-
"te grupo o sistema, la respuesta es: cbmo van a ser atrafdos sl el
plan en si no es dtractive ? quién va a ingresar libremente en la
"rogibn esterlina cuando el costo del ingreso es la obligacibn de
"eomprar productos britinicos caros en vez de proaactos baratos que
"'se podrian consegulr en otras regiones ? ",

Fué precisamente esa imposibilidad en que
sa encontraron los palses integrantes del &rea de gsatisfacer sus ne-
cesldades dentro de ese blogue, lo que origind el aumento de sus
importaclones desde el blocue del dbdlar, con su légica repercusibn

sobre las reservas inglesas, A mayor abundamiento de lo expussto
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por '"The Economist" podria afiadirse que mienﬁrgs Londres contlnuara
desempofiando su papel de banguera del drea pero con fondos inconver-
tibles, escaso seria el aliciente para ingresar en el sistema,

En su nfmero del 9 de julio de 1949,el mis-
mo periddico que venimos citado, recalca cudl era el punto neurdlgi-
co, a su entender, de la tensa situacidn:

Bl gran defecto de la sconomia briténica
"eg precisamente el alto costo de produccitn, No ¢s que la producti-
"yidad no sea altsz, sino gue la remuneracidn gue el pueblo inglés
Yexige por su'trabajo, es todavia mbs alta, Los ecétos de laproduc-
"eibn britdnica son Gemasiado altos, no sdloc para la regibn del dé-
"lar o para los mercados exiranjeros en general, sino que son dema-
sjado altos para el mismo mercadc interno, Para dar una demostra-
"cibn sencilla de este punto, se ha calculsdo cudntas semanas tiene
"gue trabajar el obrero insular pars pagar el precio de cinco obje-

"tos normulec antes de la guerra y shora, Los resultados sons

anteg e,
casa corriente semanas 112 213
automdvil mas barato B 32 85
motocicleta mis barata n 1l 17
traje mis barato " 5 7
recoptor de radio corriente u 3 ' 4

"Estos datog demuestran ¢ue el nivel de
“vida ha decaldo, pero es solamente otro modo de decir qgue el verda-
fdero costo de preduccidn (el nimero de semanns gue hay gque tabajar
"pare producir algo) ha subido, Si el pueblo briténice no puede com-
"prar sus propios productos, cdmo puede esperar gue los cxtranjeros
#los compren ¥

Esto significa, enpocas palabras, gue la
claye del éxito de toda politica que tendiery a aliviar la crisis cg
mercial del Reino Unido, estribaba en su capacidad de reducir los
costos de produccidn, Esa necesidad era comprendida por el goblerno
inglés, tanto como lade acrecentar la eficiencia productivaj;lo prue-
ban todos los esfuerzos tendientes a aumentar el indica de produccidn
mediante el reequipamienfo industrial y a frenar, dentro de lo posi-
ble, la.suba do los salurios, como factor primordial, este tltimo,pa-

ra la fijacidn de los costos,
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Impero, no debe olvidarse que Gran Bretafia
sufria de un clerto gradc de inflacidn, estado en 21 cual toda medi-
da de reduccidn de costos forzosamente tenfa que tropzzar con difi-
cultades prictilcamente insuperables, o poco menos,

fcabamos de aludir al ambicloso programa de
modernizacidn de la industris briténicay ello, nos servird para Ges-
tacar que atn un pals con relativa establlidad de precios a largo pla
%0, puede encontrarse enpeligro de seportar perturbaclones en su ba-
lance de pagos cuando se encars la ejecucidn de planes de desarmllo
gconbmico, shora bien, si sse pals aslste a una inflacién rdpida de
precios, ¢i ofecto adverso sobre lus cuentas exterliores es seguro,
Ello dependerd del grado en que los prayectbs cspeclifiicos de desarro-
1lo son fuentes potenciales de divisas extranjeras o son un posible
madio de ahorro de monadss «scasas, Serd muy probable gue la eleva-~
cidén de los precios eagrave todos los factores que ain bajo condiclo-
nes estableos pueden conducir a un pals a encontrarse en dificultades
con el equilibrio de su balance de pagos,

Por otra parte, aparccerén los efectos bien
conocidos de los altos precios sobre el intercamblo: las mercaderias
exporiables se encarecerdn excesivamente con relacidn a las de aque-
1los palses con nlveles de precios mas estables, y a la vez,los art]
culos de importacidn se volverin artificilaimente barutos, No es ésta
la dnica consecuencia desfavorable porque la suba desmedlda origlna-
da por la inflacidén induce; y la experiencla lo verifica, a que los
inverslonlistas cologuen fondos cn determinadas actividades que no sor
necesarlamente las mbs ap tas para atraer divisas extranjeras,

Recordemos lo ya dicho sobre los mcreados
"féclles" de exportacidn obtenidos mediante el desbloqueo de los sal
dos esterlinas congelados en Londres. Sobreviene asi un alejamiento
de los recursos productivos de las industrias de exportacibn, fuga
de cabitales a ralz de lag dudas gue aparecen con regspecto a la ege
tabilidad del tipo de cambio, y desalliento de las inversiones por
parte de los sxtraniercs, |
) Los palses envuclios en estas difieunltades

v Gran Bretafin no fué una excepcibn, comienzan entonces la aplica-
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cidn de coniroles selectivos de camblo e importaciones, tratando de
nitigar por lo menos temporariamente, log perjuicios en su pousicidn,
Dichas restricciones alejan el momento en que Ineludiblemente deben
encar:rse lés reformas de fondo y fomentan la separacidn en comparti-
mientos del comerclo internaclonal.

Lste Altimo factor obligd a analizar los ba-
lances de pagos agrupando sus cifras con un criterio geogrdfico,se-
ghin las diferentes zonas con lag cualss hubo ovperesclones incluidas
en dichio estato de cuenbas, 1 mencionadeo snidlisls regional consti-
tuyd pava Inglaterra una innovaclén haste= hace pocos afios; su estu~
dio nos nuesira gue aun en las osaslones en (ue Gran Bretafa se apro~-
ximb a la obteancidn de un cquilibrio, el mismo se debid a la compen-
sacibn de logs fuertes deficit con el 4rea del dblsr, por los elevados
superavil con la sona de la esterlina,

Uno de los factores mds arduos en las cueg
tas externas briténlcas es el comefcic con Lgtados Unidos y Canadé,
cuyas curvas de importucibdn y exportacibn, después de un perfiodo de
convergencia hasta prliaciplos de 1943, se alejardﬁ mucho apulando
asl por completo los cfectos beneficiosos gue pudiera tener cualquie:n
saldo favorable en el comercio con los paises del drea de la libra,

Este problema corresponde a Lo que se ha
dado en llamar "desequillbrlo seccional" acl balance de pagos, obli-
gando a la abopcibn de medicdas ccondmicas que tienen toda suerte de
consecuencias derivadss e Imprevistas sobre oiras gartes del balane
ce, Los nucevas condiciones difieren profundamente de las que exis—
tian en plena vigencla del patrén-oro, en gue una exportaciodn repre;
seataba un valor constante no importa cudl fuere su destino, La se-
paracidn en compartinientos muestra sustanciales excesos en las ope-
rzeiones con el drea esterlina y con los palses adheridos al régimen
de la Organizaclén de Cooperacidn Econdmica kuropea, excedentes que
Tueron finsnciadeos por la liyuldacibn de tensncias oxlbernas de li=-
bras y por puevos préstamos Ingleses en ultramar,pero gue fueron a=-
nuladas por un deficiy en el rubro ddlares, guc los superavit noming
les nada podian hocer para cubrir,

Elle sigaifiea que lo obtencidngmediante

grandes esfuerzos, dc ' equillbrio en la cuenta corriente globe’
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entre Inglaterra y el resto del mundo, era illusoria en el sentldo
de que carecia de valor a causa del conbinuo degequilibrio regiocnal,
Por otra parte, hast: cierto punto, la carencia gencral de dblares
contribuyd por si misma a2 losg superavit registrados en los tratosg
con otros paises, Cuando mis adclante reproduzcamos las cifras del
balance regional de pagos del Reino Unldo para 1949, veremos que
el desequilibrio seccional a que aludimos (afiadldo al deflcit pro-
pio del 4rea de la libra hacia la zona del délar) fué el causante
de la pefdida de oro y dbdlares sufrida por Gran Bretafia pese a que
la modesta importancla de su deficlt total, pareceria ocultar la ne-
cesidad que se presentd de recurrir generosamenbte a las reservas mo-
netarias, si se queria gue Londres continuara reteniendo su posicidn

como centro financilero del area,

El objetivo fundamental de toda expor-
tacibn es obtener los medlos con qué pagar las importaciones y por
lo tanto, un indice sencillo e ilustrativo de la evolucldn comercial
de un pais lo constituye el estudio de los llamedos 'términos del in
tercambio®, que se calculan dividiendo los precios de exportacidn
por los brocios de importacibn, Bl resultado indica cudnto més, si
el Indice es mayor a 100 o cudnto menos, sl es menor a 100,se reci-
be en forma de importacliones por el volumen de exportaclones a los
precios del aiic base, El examen de estas cifras para el casobritini-
co, nos hace ver graficamente expresada la desfavorable evolucidn sy
frida por su comerclo internacional, de acuerdo con el detalls dado

por la memoria de 19492 (pdgina 126) del Banco de Ajustes Internacio-

nales,

1918 = 100 Prec,export,dividid,por prec,import
Afio Prec,lnp, Prec,expor,l92lsz100 1929:100 19372100 1938=100
1913 100 100 100
1929 134 160 119 100 :
1937 100 144 132 110 100
1238 103 147 143 121 103 100
1947 266 326 122 102 92 87
1948 297 3628 121 102 92 86
1949 - 307 368 12l 101 91 85

Con relacidn al afio 1949, que nos lnte-
resa en este capitulo, aparece cnitonces que a los precios prevale-

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

| En un capitulo posterior tendremos ocasibdn de
tratar este punto con més detencidn, y mostrar la evolucién de estos

indices para los afios sigulentes,
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CAPITULO IX

l.=Las relaclones entre Inglaterra y el area esterlina como fictor
de la devaluacldn, 2,-El problema de los saldos en esterlinas, 3,-
El factor psicoldgico como determinsnte de la crisis, 4,-Fluctuacig
nes en las reservas de oro y dolares,

~.-.-.m.—.-.-°n¢-“m‘n

UERRA ¥ EL AREA :
COMO FACTOR DE LA DEVALUACION

En el estudio de los motivos que llevaron

al geino Unido a la crisis que culminé en la devaluacidn de septiem-
bre de 1942, hemos dado hasta shora la debida importancila que entre
las causas de ese desarrollo econdmico corresponde asignar, a la ecg
nomia britdnica propiamente dicha,

Sin embargo, ello no quiere decir que la
tensidn a que se encontrd sometida Inglaterra fuera atribuible con
cardcter de exclusividad a fagtores intrinsecos a su estructura eco-
némica, Un lugar fundamental y quizd el mas importante, aunque las
opiniones se hallan divididas, cabe dirseloe a los efectos de la moda-~
1idad que presentd la vinculacidn del Reino Unido con el resto del a-
rea de su influencia,

Bs cierto que en todo momento, Inglaterra
consiguid beneficlos de su actuacidén como centro {inanciero de la Teo-
gibn en que predominaba, ¥y afin lo hace, el uso de su moneda, pero en
su papel de palse banquero del 4fea, debid en algunas oportunidades,
cumpliendo las funciones de tal y tamblén en el deseo de mantener la
cohesién del bloque, continuamente amenazada por los embates de la
politica americana tendiente a anular las discriminaciones inheren-
tes al drea,soportar agudas tensiones sobre el monto de sus reservas
de metal amarillo y dblares,

Téngase presente gue otra no podia ser la
actitud de Londres desde el momento en que siempre los palises inte-
grantes del sistema tuvieron mérito preponderante en la constitucidn
y aporte a las menclonadas reservas, mediante la venta de sus mate-
rias primas al resto del mundo, Precisamente, una de las oportunida-
des en que Gran Bretafavidse obligada a aceptar la carga que arrojé
sobre su solvencia el desenvolvimiento del drea esterlina, fué el afic

1949,
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Los fuertes drenajes a que se vid abocado el
Reino Unido tuvieron su origen en el cumplimiento cabal de las obli-
gaciones implicitas en su posicidén de agente financieroc del conjunto
de palses que reconocian a su moneda como el signo dirigente.La caf-
da de las reservas no satisfizo las necesidades britinicas porgue
las transacciones exteriores totales de Inglaterra egstaban casi e~
qullibradas en 1948 y en los primeros meses de 1949 arrojaron sola-
mente un moderado deficit; fueron las cuentas externas del Area 1i-
bra, incluyendo sus operaclones con Gran Bretafia las gue estaban
fuertemente desniveladas en 1948 y lo estuvieron aln mis en 1949,

Si en este Gltimo afio, Londres hubiera conse-
guido cobrar en oro y délares el superavit briténico con log paises
del 4rea, esos cobrog hubieran correspondido a la mayor parte de su
deficit corriente en relacibn al drea délar, Peroc los palses del blg
que sblo podian pagar su deficit en el comercio vigible e invisible
con el Reino Unido, girando sobre sus saldos en esterlinas, Por esa
razbén, los Gblares se necesltaron pars cubrir el total del deficit
inglés hacia el frea dblar y ademds para cubrir los pagos de oro y
ddlares hechos con los fondos del "pool" por cuenta de los pafises
ligados a la libra,

Hasta el momento de la devaluacibtn, los mieme
bros soberanos de la Comunldad britanica de Naclones, considerados
conjuntamente, se beneficlaron grandemente con la aplicacibén de los
dos principios cardinaleg del drea: la centralizacibn de reservas y
la libertad de movimientos de los capitales, El 4rea, excluida Gran
Bretaiia, tuvo undeficlt neto de 752 millones de libras en los tres
afios entre enero de 1947 y diciembre de 1942, financiéndose £ 632
millones con exportacidn de capitales desde Ingluaterra y £ 120 mi-
llones con liberaciones de los saldos en libras. En esos mismos a-
fios, los miembros soberancs del Area soportaron un deficit de 2083
millones de délares y giraron contra sus créditos en libras por va-
lor de 159 millones de esterlinas, a pesar de la salida de capital
britidnico hacia esos paises,

Veamos ahora cuidl fué el pesode las obligacig

nes hacia el area,que Inglaterra afrontd en el afio 1949,



w]l 2]
DRENAJE CAUSADQ AL REINO UNIDO POR EL AREA ESTERLINA EN EL Ao 1940
' Killones de libras

Enero-~Junio Julio~Dicien,
Sz1do del 4rea en cuents corriente cons

Reino Unido - 1356 - 120

Ares dblar - &4 - 30

Resto del mundo - 35 12

Financiado con recursos propios ¢ 39 F; 62

Drenaje sobre el Reino Unido - 196 - 76
Financiado por:

Sallda de capital desde Inglaterra -~ 98 - 148

Girado sobre los saldos en libras »
(pagos por Inglaterra, =) - 97 F 72

La divisibn del aiio en dos partes nos pernl-
te apreciar cémo luego de la depreclaclén, se notaron los primeros g
fectos ventajosos de esa medida, traducidos en cifras mis favorables
que las que aparecen en la primera mitad del perlodo, Las considera-
ciones precedentes muestras las dificultades britinicas para satis-
facer los requerimientos del 4rea cuando ¢l mismo Keino Unido se en-
contraba luchando para oblener su equilibrio, Inglaterra y el resto
del 4rea se movian en direcciones opuestass la primera acercéindose
a una nivelacién global de sus cuentas y la segunda acrecentando sus
deficit,

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

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

cano,

Uno de los aspectos dominantes de la evoly
cibn econdmica del &rea esterlina durante 1949, fué el empcoramien-

to de su balance de pagos en el segundo y tercer trimestre del afio,
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El sintoma mis alarmante fué un repentino en-
sanchamiento del deficit de dblares de esa zona, que pasd de 330 mi-
llones de ddlares en los primeros tres meses a 1171 millones en los
seis meses sigulentes, Sin duda que la causa inmediata fué la decli-
nacidn en la actividad comercial e industrial norteamericana gue tia-
jo como efecto una acentuada baja en las importacionss de materias
primas pero las causas originales del deficlt apuntado més arriba,
son otras,

Los palses del 4rea no sc¢ hallaban preparados
para afrontar un slblto estancamiento de sus ventas pues hablan agra-
vado @l desequilibrio fundamental de sus operaciones comerclalesyes-
pecialmente con el 4rea del délar, poniendo en prictica programas ex-
cesivamente amblciosos de desarrollo econémico, administrindose con
presupuestos permancntemente deficitarios, recurriendo intensamente
a la politica de dinero barato ¥y no creando los incentivos adecuados
pars fomentar la produccidn. Esos factores aunados hicleron que el
deficit de oro y dblares del 4rea fuers enl949 mucho mayor de lo pre-
visto no sucediendo lo mismo con el Reino Unido} el cual comprendid
éue algo debia hacerse pars corregir, por lo menos enparte, el proce-
so gue tendia a deseguilibrar las cuentas.

Entendiendo que el mantenimiento de los ip
gresos domésticos a altos niveles ocasionaba la postergacldén de los
a justes indispensables en losprecios y costos, el goblerno inglés hi
zo un serio esfuerzo durante 1948 (por medio de un gran superavii de
presupnesto) para modificar las condiclones Ge inflacidén reprimida
que caracterizaron la situacidn financiera interna desde el fin de
la guerra., EL presupuesto 1949/1950 introdujo una reduccidén en el
superavit de ingresos del gobierno, de £ 684 mlllones en 1948/1249
a £ 492 en 1949/1950,

La meta de la establillidad delos precios
fué perseguida medlante el maclonamiento, el control deprecilos y
1oé subsidios presupuestarlos pero al aumentarse el volumen de los
adelantoé bancarios, conjuntamente con la rgduccidn ya menc ionada en
el superavit, continuaron los sintomas inflacionistas que demoraron

el reajuste tan necesitado,
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Todas las consideraciones que preceden no tlenen
por objeto distingulr entre la politica econdmica seguida por el 4-
rea y la practicada por el Reino Unido, paraafirmar que la primera
haya sido la desacertada y la segunda, completamente correcta, Gran
Bretafia tiene su parte de responsabilldad por haber exportado capi-
tales en una medida que su estado econdmico no deberia haberle acon-
sejado, Esa exportacién de capitzles tombé lugar en forma de finan-
ciacidn de nuevas empresas en el éarea, ampliacidn del volumen de
erédito acordado a los paises extranjeros y muy especialmente, a tl-
tulo de liberacidn de los saldos acumulados en Londres durante la
segunda guerra mundial, Es a este Gltimo punto al cual queremos re-
ferirnos con particular interéds, pues uno de los problemas bésicos
para Inglaterra, sl no el mayor, era el tratamlento a acordar a esos
saldos,

Los rubros de intereses y amortizaciones de la deu~
da de guerra y la salida de capital britanico, alcanzaron, segin el
Libro Blanco relativo al Balance de Pagos de 1949, a 1,130 millones
dellbras desde principios de 1947 hasta mediados de 1942, es declr,
dos afios y medio, Contia ese egreso se registré.una entrada de 1234
millones en concepto de crédiios norteamericamo y canadiense y ayuda
proporcionada bajo el Plan Marshall, La combinacién de ambas canti-
dades nos dice que pricticamente Inglaterra no retuvo nada de las
sumas recibidas, que pasaron por sus manos como a itravés de un ceda-
z0, lo gue por cierto no estuvo en la mente de los negociadores de
esos préstamos, .

Se deduce también gque lo que Gran Bretafia estuvo
invirtiendo en el exterior, en esos aiios dé pergurbaciones de todo
orden, sobrepasd, afin tomando en cuenta el cambio en el valor de la
moneda, a lo que invirtid en los 10 aifios anteriores a 1914, es decir
en la época de su mayor esplendor financiero, porgue en aguel momen-
to su expértacidn de caplitales era de 150 millones de esterlinas a-
nuales aproximadamente,

Si a log 1130 millones mencionados mds arriba,agre-
gamos los gastos efectuados en la rehabilitacidn de Alemanliaglas in
versiones en equipos petroliferos en el 4rea, 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 amnsideramos,
' Qué conclusién fluye de todo esto ? La de

gue esos 1512 millones de libras sdlieron en forma de exportaciones
sin compensacidn o en oro y ddlares previamente suministrados por
Estados Unidos y Canadé, Segiin la interpretacidén que Roy F, Harrod
(Revista soundings ~ Octubre de 1942) da a estas cifras fué la mis~-
ma Inglaterra, con su demasiado amplia polltica de liberacidn de sa}l
dos, la que cred su proplo problema de escasez de dblares, que con
otras palabras podria denominarse problema de la abundancia de ester
linas, Esta Gltima circunstancia, derivada, como sedijo, de la exa~
gerada exporbacidn de capitzles bajo las tres formas mencionadas pe-
ro especialmente bajo la de la liberacién de saldos congelados,y afia
dida a las esterlinas ganadas por el mundo en coneepto de exportacig
nes a Inglaterra, llevd a una situacibn de dobles caracteristicas,

La primera es que, al concertar sus tratados
comerciales, Gran Bretafia debid casi siempre resignarse, cuando no
gquedaba otra alternativa, a aceptar la obligacibén de pagear contra
ddlares sus saldos adversos, La segunda consecuencia es gque le resul
taba Ilmposible cobrar en la misma moneda sus saldos acreedores, ya
que la mayoria de los paises disponian de abundantes esterlinas,re-
tiradas en gran parte de los créditos acumulados,

| Esa situacidén, segln el mismo economista Hag

rrod, podria haberse evitado si se hublers negociado con mayor fire
meza en la cuestidn de los fondos congelados, estableclendo en to-
dos los casos que no se reembolsarian los capitales e 1n£ereses en
una proporcidn mayor al 4% anual conjunto, Esa medida habria debido
encontrar su complemento en una mayor parsimonia en la autorizacibén
de salida de los capitales para invertir en el drea, ya gue una ele~
vada parte de esos movimientos de fondos tuvieron cardcter netamente
especulativo, en el sentido de que no conservaban ninguna relacidn
con el ajuste de operaciones comercisgles determinadas,

Por ejemplo, laemigracldn de fondos hacia
Sud Africé adolecib, en gran medida, de ese defecto pues las entra~
das netas de capliales en 1946, 1947 y primer trimestre de 1948 se

avaluaron en libras sud-africanas 150 millones, suma igual'a 2/5
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del importe total de capitales entrados en Sud Africa desde 1870 a
1936, Lo especulativo de esos movimientos se demuestracon elhedro
de que la mayoria de los capitales se reexporiaron en el curso de
los tres ltimos trimestres de 1948, Cuando se habla de movimlentos
especulativos de capltales, puede significar simplemente que si los
poseedores de fondos desean variar de inversibn, ese criterio es a-
plicado por un gran nimero de capitalistas, Serd inevitable que sur~
jan dificultades monetarias, entre ellas las mencionadas antes y
que afectaron a los paises del &rea. Por dicha causz, el control de
cambios sud-africano en marzo de 1948 tomd disposiciones prohibiendo
aceptar depbsitos provenlentes de otros palses del 4drea, a menos
que el depositante pudiera probar que dlchos fondos eran necesarios
para fines productivos dentro de Sud Africa,

Resumamos en pocas palabras, cuil
fué la evolucidn de las relaciones entre Gran Brétaﬁa y el &rea des-
de principios de siglo: antes de la primera guerra, el supcravit de
camblo extranjero inglés era muy elevado y el deficit del Areaera
comparativamente pequefio; entre las dos guerras, el superavit briti-
nico disminuyd considerablemente y aumentaron las necesidades del 4~
Tea, por su mayor desarrollo y progresoj; luego de la segunda guerra,
el Reino Unido no tuvo mis superavit y los requerimientos del Impe-
rio cobraron un impuslo extraordinario, Londres se halld en la si-
tuacidn de un banguero obligado a atender creclentes extracclones
de fondos viéndose simultineamente ante un decrecimiento de los depd
sitos que debian posibilitarle las entregasj g la luz de este argu-

mento, la inevitabilidad de la devaluacidn se comprende perfectamen-

te,

En la somera enunclacidn que estamos
haciendo de las causas que, conjunbamente y en diverso grado de im-
portancia, provocaron la crigis monetarls de sepliembre de 1949, co-
rresponde ahora menclonar al factor psicoldégico, el cual actiia sobre
los sucesos econdmicos indirectamente, a través de los hombres que
son los que, en Gltima instancla, hacen la economia,

Lz crecliente impresibtn mundial de
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que Gran Bretafia no lograria salvar con éxito las dificultades con
que empezd a tropezar a principlos de 1949, provocd la falta de con-
fianza en la esterlina, desconfianza que no surgibd meramente como re
sultado de la calda de las reservas sino que fué su origen en buena
medida, Se extendid la creencla de que, como corolario de la polliti-
ca econbmica interna, la estructura financiera brithnica estaba slep
do sometida a un presién que no podria soportar y de gque la inflacién
continuaria en escalamis acentuada que en otras partes,

Las consecuenclas de ese razonamiento fueron
de que los costos ingleses aumentarfan, las exportaciones dejarian
de ser competitivas y la libra no podrla escapar, finalmente,a una
fuerte devaluacidn, Enfrentados con esta perspectiva y en vista de
que los rumores se difundlan cada vez mis, los lmportadores extran-
jeros de mercaderias pagaderas con esterlinas demoraron sus Ordenes
¥y pagos en todo 1lo posible, mientras que los importadores radicados
dentro del drea esterlina aceleraron sus compras al exterior,antes
que una eventual depreciacidn afectara desfavorablemente las tasas
de cambio, Es probable que esla doble presidn haya diferido el in-
greso de ddlares en un mes, anticipando también los pagos en la mis-
ma moneda en un mes, 1o que alcanzaria a ser mis o menos la mitad
del deficit me to de dblares y o®o entre el primer y segundo trimes-
tre del afio,

Resultado 1l6gico de estos factores fué asis-
tir a un debilitamiento de las tasas cotizadas en los diveros cenw
tros financleros por las libras transferiblesque, a medlados 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 1s devaluacidn

de la librs,

4,FLUCTUACTONES EN LAS RESERVAS Dii ORO Y DOLARES

Como complemenio del estudio de las causas
que arrastraron a Inglaterra a soporkar una aguda btensién sobre sus
reservas monetarlas, veremos detalladamente Los movimientos hdbidos

en sl monto de esos fondos durante el correr de 1949, Pero anteg de

examinar las cifras efectivas del drenaje, contemplemos en detalle
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el balance de pagos briténico para la primera mitad del afio,qué in-
fluencia tuvieron las diversas areas comerciales del mundo en el re-
gnltado deficitario, cudl fué el origen del deficit neto de oro y dd-
lares en esos seis meses y en qué forma fué cerrada la brecha,

BALANCE DE PAGOS DEL RELNO UNIDO ~ BNERO A JUNIO DE 1249
Milloneg de librag

CUENTA CORRTENLE
DEBIY

Importaciones

Alimentos y tabaco 447

Materlas primas y petrdleo 410

Maguinarias y varios 101 938
Qtrog conceplos

Fletes 95

Intereses y dividendos 52

Tur ismo 27

Fondos de emigrantes,legados,etec, 18

Operaclones del gobierno (militares,

administrativas, diplomféticas,ete,) g4 256

Total de los débitos 1.214
CREDITOS

Exportaciones y reexportaclones 2158

Fletes 142

Intereses y dividendos 78

Turismo y otros 95

Total de los créditos 14230

Superavit de las operaciones en cte,corriente 4 16

SR W T .

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

CUENTA DE INVERSTION ¥ FINANC TAC TON
Donaciones, etc, (al Reino Unidoy,=) = 71

Invergibn en ultramar, empréstitos,
etc, (inversibn por el R.Unido, £) £ 8

Deudas esterlinas,etc,(aumento,«) £130
‘Reservas de oro y dblares(aumento,f) = 51
Total # 16

Representa una inversibn de £ 87 millones por el juego de los tres

Gltimos rubros,
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BAIANCE DE PAGOS REGIQONAL DEL REINO UNIDO - ENBRO A JUNIO DE 1949
lillones Ge Libras

Balancde pago del (LY (2 (@8 (4) (58 (8) Total
Reino Unido con:

Importaciones 206 44 216 111 382 958
Exportac,y reexportac, "95 52 206 101 460 1 915
Invisibles ~31 A1 420 -2 g57 -4 £59
Saldo operac,corrientes =142 4 27 £ 11 <12 4l35 3 #16
Donaciones,ete, (al R,U,~)~94 # 31 - 8 - 71
Transferencins inter-irea

(al &rea, #) FO3 £ 8 -10 - 60 -1 -
Invers.,en ultramar,emprés,

(invers,por el R,Unido, £)=65 ~24 =12 £ 5 gl06 =2 ¢ 8
Deudas en libras(baja,f) 45 #£43 -8 =7 A 97 #130
Reservas (baja, =) ~51 - 51

Total inversién y financ, =142 A7 4ll =12 AL35 3 ¢ 16

TR G A S e W T W SO i o WS U S e AR S TS G AT F SRS AU ANG AR B i U A (TR S GO BN et s S BUD O

Aclaraciéns L) drea dblar
2) resto hemisferio occidental
3) palses del 0.E.E,C,
4) otros paises ajenos al 4rea esterlina
5) resto del drea esterlina
6) organismos no-territoriales,
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ANALIGIS DEL DEFJCIT DE ORO ¥ DOLARES - ENERO A JUNIO DE 1249

iiillones de Dolareg
REINO UNIDQ

Déhitos en cuenta corriente con el drea dblar

Importaciones
Alimentos y tabaco 319
Haterias primas y petrdleo 401
Maguinarias y varlos 104
Total
Fletes 86
Turismo 2
Intereses y dlvidendos 63
Fondos de emigrantes,legados,ectc, 18
Operaclones del gobierno 4

Total de débitos

Crédiitos

Exportaciones y reexportaciones 380
Fletes . 89
Intereses y dividendos 65
Turismo y varlos - 101

Total de créditos

Deficit en operaciones corrientes

L ransacelones

Pagos al fondo conira-parte del ERP
Reembolso de préstamos del goblerno
Ventas de inversiones

Camblo en deudas esterlinas (aumento, A)
Otras operaciones de capltal

Deficit total del Reino Unido en oro y dblares
RESTO Dil, AREA ESTIBHLING

Deficit con el area dblar:
Dependencias de ultramsr
Otros paises del A4rea
Ventas de oro a Inglaterra

POR CULNIA DEL ARHA LN CONJUNIO
Recibos %ﬁ) o pagos (-) de oro y dblares
a otros palses:

Otros paises del Hemisferilo Occidental
Paises del 0,E.EB,C,

Otros palises no-egterlina

Organismos no territoriales

P0TAL DEFICIT NEIO DE ORO Y DOLARES

824

1004

95
Sl
)

I T O |

962 MILLONES

Fuente: Este cuadro y los dos anteriores fueron publicados enel su-

plemento de "“The Economist! del 18/11/50,
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FINANCIACION DEL DEFICIT DE URQ Y DOLARES > ENERQ A JUNIO 1949
Millones £  Millones U$S.

Crédito canadiense 15 60

Retiros dei Fondo Monetario Internsc, 8 32
Plan Marshalls:

Reino Unldo-donacidn 98 3%4

" " préstamo 57 232

Irlanda 10 40

Cambio en las reservas (baja, =) ~51 -206

239 o962

Fuente: Suplemento egtadistico de "The Hconomist' del 14/4/51,

w0 O~
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CAPITULO X

1.~Medidag provisionales para afrontar la calda de las reservas,
2,~Las tres pogibles solucloneg, 3,~Opiniones autorizadas a favor
de la devaluacidn, 4,-Conferencla de Washington de Septiembre 1949,

m.m.-,—..‘.—.n‘—.”’n

1,MEDIDAS PROVISTONALLS PIRL AFRONTAR LA CATDA DE IAS RESERVAS

Las cifras que se transcribieron en el
capitulo anterior, fueron las que determinaron & las autoridaées mo-
netarias o reconocer el hecho de gue no era posible confiar en gue
dejando libre el cursc de los negocios, la situacldén se rectifica-
ria por si sola,

Por tal causa, fueron adoptadas clertas
medidas tendientes a corregir la evoducidn alarmante de los sucesos
aunque fueron pasos que, como sucede slempre gue no sze puede 0 no se
gquiere tocar ¢l fondo de la cuestidn, constituyeron sélo intentos sy
perficiales de ajuste, A este tipo de regulaciones correspondieron
los planes provisionales que el Mlnistro de Haclienda de Gran Bretafia
presenté a la Chmara de los Comunes en julio de 1949 con el fin de
remedier la situscibn, En primer lugar, se ordend una reduccidn gene-
ralizada en las compras en dbélares del gobierno, proponiéndose tam-
bién rebajar las importaciones desdella zona del d8lar en un 25 lo
que representaria un ahorro anual de Dblareg 400 millones. Un ahorro
similar fué estipulado conjuntamente por los ministros de Hacjilenda
de la Comunidad, que en ese momento se hallaban reunidos en Londres,

Que estas medidas eran sbélo un acerca-
miento puramente megativo del problema y queno brindaban una solu=-
¢idn permanente de las dificultades fué reconocido por Sir Stafford
Cripps, agregando que se necegltaban "medidas mis fundamentales a
largo plagzo",

No seria arriesgado afirmar que estaba

ya latente, en estas fltimas palabras, la fubura devaluacidn,

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

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

La primera salida, en realidad, no estaba
en manos de los britinicos ya que consistiria en nivelar los costos
con los mds bajos imperantes en Estadog Unidos, medlante un agrava-
miento de la inflacibén en este Altimo pals, AL subir log preclos a-
mericanos, desapareceria por lo menos en parte la diferencla entre
los niveles de precios de ambas naclilones y padrian los articulos in-
gleses hallar mejor mercaGo, Pero a este punto devisia de Gran Bre~
tafia, se puede responder ean primer lugar, que dejaba la soluclién en
manos ajenas a las verdaderamente responsables y que aungque suble-
ran los preclos en bstados Unldos, el efecto seria sumamente perjudji
cial para los palses que esperasen un beneflclo de esa clrcunstancia,
dafio gque sufririan pov su dependcncla de las importaciones de merca-~
derias esenciales desde Estados Unidos; el resultade final hublera
sido una inflacidn nis agudizada en todas partes,

’ La segunda de las soluciones hublera sldo
aceptar los hechos y admltir una deflacidn en los jornales y precios
para equilibrar el balance de pagos, es decir, el mélodo que se uti-
lizaba durante la vigencla del patrén-oro, Tal politica estaba com-~
pletamente desgartada por las ideas predominantes en el gobierno la-
borista britvdnico, comprometido ante sus electores a mantener la plg
na ocupacibn y un sistema de servicios sociales, y a no admitir el
retorno a las pricticas que tanto perjuicio causaron al blenestar
de las clases obreras de ese pais en el pasado, Pefsistir en la pre-
tensidn de geguir exportando a precios cue los compradores extranje-
ros no estaban dispuestos a abonar, significaba querer exportar la
inflacidn interna del Relno Unido y exiglr que se reconociera a la
Libra un valor superior al otorgado por la oferta y demanda diarilas.

Quedaba, pues, la tercera solucidén repre-
sentada por un cambic en las tasas oficiales de la libra, 81 es cicr
to, como se ha dicho, que la politica es el arte de elegir en medio
de grandes inconvenienies, no hay duda que al elegir la devaluacibn
las autoridades responsables supieron escoger entre las dos dnilcas
medidas que estaban a suv alcunce, lo que no gignifica que la acep-

tacidn de ese criterio s& haya hecho sin resistencias,
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Recordemos ¢ue Inglaterra defendld tenazmmen-
te en la Conferencis de Bretton Woods, su libertad de alterar las
tasas de cambio a pesar de lo eual, esa facultad la utilizé cuando
ya se habia agotado todo otrn recurso, S1 bien la devaluacidén era
la tnica salifla, se preveila que abundarian los inconvenientes sobre

cuyo detalle volveremos més adelante,

3 OPINIONES AUTORIZADAS A FAVOR DE LA DEVALUAC ION

Pgsemos por alto momenténcamente la influep

cila que los compradores de libras de todo el mundo cjercieron en el
proceso que condujo a devaluar esa moneda, y veamos cudles fueron
las opiniones de algunos organismos autorlzados que en aquella época
se refirieron al problema de Jlos balances depagos,

El Fondo Monetsrio Internacional publicé el
13 de agosto de 1949 un infcrme zconsejando la desvalorizacidn en el
caso de los palses que no tuvieran otro medio de asegurarse nayor
cantidad de dbdlares, Bsa institucién no menciond concrctamente a In-
glaterra, pero en palabras evidentemente dirigidas a ella, expresa-
bat "serd mejor para un pafs modificar un tipo de cambio inadecuado
"que imponer restricciones que podrian poner en peligro el bienestar
"y la eficiencia de la poblacidn,®,

La misma publicacidn se mostraba escéptica
sobre la eficacla de los esfuerzos para reducir los costos y antici-
paba que en muchos casos, el unico medio de aumentar las exportacilo-
nes seria modificar el régimen camblario, En un informe semejante,
publicado en la miswa fecha, el Banco Internaclonal de Reconstruc-
cibdn y Fomento destacd la lmposibilidad de resolver la crisis me-
diante la concesldn de mayores crédlitos, agregando que excedia de

los propbdsitos y facultades del Banco, soluclonar la escasez de dd-

Idecs anilogas expuéo el Sefior Eugene
Black, presidente del Banco, ante la reunidén de gobernadores del
Fondo y del Banco, afiadiendo que en su oplnidén, el desarrollo exce-
sivo de los programas de bienestar social podria ser lacausa que im~
pidiera la recuperaclbdn de =lgunos palses, Indudablemente, todas es-

tas opiniones, sumadas a las innumerables emitidas en todo el mundo
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a través de los mas diversos comductos, aumentaron la gravitacidn .

propia de los hechos econdémicos, en pro de una medida que ya no po-

dia demorarse,

DE WASHINGTON DE SEPTIGMBRE 1949

La creciente gravedad de las dificulta-

deg en las que se debatia el Relno Unido determind que en la prime-
ra semana de septiembre de 1949, dos meses después de la reunidn
conjunta de Ministros de Hacienda de la Comunidad en Londresyse irag
ladara a Washington el Canciller del Tesoro, Sir Stafford Cripps,jun
to con el Ministro de Relaciones Exteriores, Sr. Lrnest Bevin, con
el fin de jiniciar una serie de conversaciones con el Secretario del
Tesoro de Bstados Unldos, Mr, John Snyder y con el Ainistro de Ha-
cienda canadiense, Mr, John Abbott,

Esa conferencia, inlciada el dia 6 de
septiembre dé 1949 tuve fin el dia 12 del mismo mes, habiéndose ca=-
lificado oficialmente sus conclusioncs como "contrilbucién verdade-
"pa a la solucién de la crisis britdnica del ddlar®,

Al término de las reuniones, se emitid
un comunicado conjunto que consagraba como objetivo comin el logro
de una solucibén final gue mantuviera el eupleo y estableclera un e~
quilibrio comercial internacional a elevados niveles, sobre bases
mutuanente beneflciosas, Dice mds adelante que "“EL propdsito gene~
“"ral de las actuales reuniones fué estudiar diversas medldas espe~
eif'icas que los tres goblernos podrian adoptar para impedir una
Uryptura grave en lag relaciones entre el dbdlar y la esterlina, que
focasionaria una limitacidn paralizadora de las importaclones de la
"zona del délar por parte del 4rea esterlina, y para apresurar el
"logro de los objetivos antes mencionados, Bn el curse de estas cop
"versacilones se ha hecho posible estudiar con entera franqueza los
"problemas especificos y las clases de medidas que habri gue adop~
“tar en los tres paises si se qulere lograr un propdésito comin,kos
"ministros estuvieron de acuerdo en que no se puede encontrar una
“solucién permanente al problema en las medidas de cmergencia con~
“templadas, Todos los interesados tendrin gue hacer un esfuerzo

"mis intenso para auwsentar los ingresos en ddlares de la zona de
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"la esterlina y aumentar la corriente de inversiones desde el conti-
"nante amerlcano hacia el resto del mundo, incluyendo la zona ester-
"lina.

"Bete esfuerzo mas lntenso tendrd que in-
tcluir tanto medidas indiftiduales por parte de cada uno de los tres
“pafses como aceidn conjunta ds los tres, Los ministros estuvieron
"de acuerdo an guc esas medidas debfiun basarse en el supuesto de que
"la ayuda extraordinaria americana tendrid que terminar a mediados de
1952, Esto hara nscesario que la zona de la libra aumente sus ingﬁg
"sos en dflares, de modo que pueda sostenerse a si misma en 1952,Es-
"to haria necesario asismismo que en las zonag de la esterlina se
"creen Incentivos adecuados para los exportadores a la zona del dde-
"lar y que se¢ reallce un ataque vigoroso conira los costos de produc-
fclbédn para mejorar la posicidn competitiva de la zona esterlina®,

Los diez puntos que fiJaron las cuestiones
sobre las cuales se llegd a un acuerdo, fueron los gigulentes:

a) Estados Unidos accederia a revigar su
programa de acumuilacidn de reservas estratégicas, con miras a cop
prender en ese plan, la compra de mas materias primas procedentes de

la zona esterlina,

b) Estados Unidos accederia a estudiar una
posible reduccidn de sus aranceles, con objeto de fomentar la impor-
tacibdn de articulos ingleses,

¢) Los tres gobiernocs tratarian de fomentar
las inversiones de ddlares en la zona esterlina,

d) Gran Bretafia pidid que se atenuaran las
cliusulas del Acuerdo de préstamo de 1945, solicitando la cancela-
cibén de la cliausula que prohibfa discriminar contra los productos
norteamericanos,

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

£) Los tres goblernos convinleron en estuvdiar
los problemas aduaneros,

g) Se estudiaria el modo de liberalizar los

pagos ¥y el comercio intraeuropeo,
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h) Se revisaria la cuestién del petrdleo,

1) Se harfa lo mismo con el probloms de los
fletes,

J) Quedd ratificada la buena disposicidn para
continuar Jas consultas cuando Tuesen necesarias,

Llawd justamente 1la atencidn que nada se dijese
lucgo de la conferencia respecto a una posible devaluacidn, pero la
probabilidad de ese pasc estaba implicita en el contenido de las de-
claraciones conjuntas que haclan referencia a medidas que no fueran
de emsrgencla como las adoptadas en esa oporbtunidad,

Ia expectativa habria Ge verse satisfecha sblo

sels dias después,

=000
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C.AF JL0
l.-El anmineio de la desvalorizacidn de la libra, 2,~Comentarios ori-
glnados por la devaluacidn, 3,-Primeros efectos de la devaluacifn,

4,-Comparacidn entre las devaluaciones de 1931 y 1949, 5,~Diferencias
entre las crisic de 147 y 1949,

Leal ANUNCIG D& L4 DESVALORIZACION DE LA LIBRA

Lz sensacional roticia de que Gran Bretafia
abla decidido reducir el valor externc de su signo monetario,es de-
cir, que habia recurrido a la medida cuya aplicacidn se descontaba
desde mucho tiempo antes, fué proporclonada por Sir Stafford Cripps
a las 21,15 horas del dia domingo 18 de septliembre de 1949,en una a=-
locuclén radiotelefénica,

Reprodiicense a continuacidn los pérrafos
mas salientes de su dlscursos

"Lags decisiones que tomamos fTueron lleva-
"das a Washington por el seiior Bevin y yo, ¥ lo primero gue hicimos
"al llegar alll, fué darlas é conocer 2 nuestros colegas estadouni-
"donges y canadienses. Se relacionaban con asuntos gue eran entera-
"mente de nuestra competencia y respecto de las cuales no habla si-
Yquilera que consultar con otrosg, nl afin con nuestros mejores amigos,"

4 continnacibn formuld una exposicibn de
los principios sobre los que se basa la fijacidn de lus tasas de cap
bio y su Importancia en el desarrollo del comercio internacional, a=-
gregande luegos:

"uestra capzcidad de ganar délares debe
"depender en muy grsnde proporcidn de la btasa de cambio entre el dbd-
"lar y la esterlina, Este es un problema gque decidimos sbdlo nosotros;
"no puede ser resuelbo para nosotros por otros, Ante las cambiantes
"cireunstancias existentes, estudismos este asunto nuwamente antes de
"sallr para Washington; es una cuestidén nuy importante y gravelpara
"todo nuestro futuro y no es una decisidn que sepueda tomar ligera-
"mente, EL gobiernc resolvid -~ y dimos a conocer esta noticla el pri-
“mer dfa de nuestra llegada, antes de iniciar consulbas - reducir el
"valor de la tasa de cambio del ddlar en relacidn con la libra, En
"vez de la tasa actual, fllhda en 1946, de 4 dblares y 3 centavos por

#libra, la tasa serd cn el futuro de 2 délares y 80 centavos, Consul
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"Gamos con el Fondo Mchatario Internacional y ellos estuvieron de
"zouerdo con nuestra medida, Esta nueva ftasa entrard en vigor esta
"nochse,"

En otra parte, v al referirse a losg motivos
que obligaron a la devaluacién, Sir Stafford afiadid:

"Cuando se vid que nuestras reoservas estaban
*d isminuyendo répidamente, se¢ hicieron conjeturas en cuanto a si la
"confisnza depositada enala libra estaba bien colocada, Bn la prima-
“"vera pasada se habla empezado a habilar de nuestrag tasas de cambio
"en forma que llevaba a dudar en cuanto a si no serian demasiado sle-
“"vadas; en una ocasibn, en gue se sospechd que_podia ocurrir una re-
"ducclbén de b tasay la gente empezé a tratar de convertir sus libras
"en oroy ddélares, echando mano de todos los recursos, ‘B30 es algo
"muy difficil de detener y ultimamente hubo mucho de esa politica,Con
"regervas bajas no podemos exponernos a sufrir pérdidas de esa espe-
"cie; teni amos que tomar algunas medldas pava detencr esa dendenecia,
"Esa fué una de las razones que nos convencid de la necesidad de re-
"ducir la tusa de la 1libra a un nivel que pondria fin a ese drenaje
fde nuestras reservas, wmra egencial fijar la nueva tasa a un nivel
"en que pudléramos contener esa presibn®,

MAs adelante, este discurso explicd cuales e~
ran las alterhatiVas de la situaclén inglesa, refiriéndose a los pun
tos débiles que ya hemos mencilonado en algunas de las péaglnas asnte-
riores, La alocucidn continud luego con amplios detalles sobre los
efectos que la desvalorizacibén tendria sobre el nivel de vida y con
la afirmacldn categdérica de que era indispensable poner coto a los
aumentos de sueldos 81 se querian conservar los beneficios de esa me-
dida y porque de lo contrario seria Imposible eludir la desocupacilébdn
en gran «se¢ala,

Las frages finales decians

tHemos decidlido estas medidas porgue estamos
Uregueltos a no tratar de resolver nuestros problemas a costa de la
Hepan desocupaclidn o reduciendo los serviclos soclales, Egste radical
camblo es la dnica alterpnativa y nos ofrece la oportunidad de an

"gran éxito, pero tnicamente si todos actuamos conforme a las reglas
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"y no Tratamos de sacar ventajas, esto es, si compartimos en forma
#justa nuestras dificultcdes y heneficios,?

Simultineamente, el Secretario del Tesoro
de Estados Unidos, apoyd las afirmaciones de Cripps mediante la sie
guiente declaracidns

"EL goblerno britidnico ha adoptado una medi-
"da consiructiva al realizar un ajuste en su Uipo de camblilo exiran-
"jero, Bl efecto inmdiato de tal paso scrd el pronto aumento de sus
"recursos en dblares, Su efecto a largo plazo serd dar un impulsd sa-
"ludable al comercio multilateral en todo el mundo,"

Una proclamz del Rey deGran Bretafia decretd
of lcialmente ferlado para todos los bancos y bolsas de valores el
lunes 12 de septiembre de 1949, con el fin de que pudieran efectuar
los ajustes del caso., Bl mismo dia se celebrd una conferencila de preg
sa durantc la cual, el Ministro Cripps amplidé las conslideraciones
que habian formilade la.noche anterior por rad iotelefonia, Los pun~-
tog mAs importantes de ésté&?&w&vas declaraciones fueron los si-
gulentess dijo en primer lugar que al acabar la guerra todo el mundo
"hobla incurrido en el mismo ervor, al creer que el pzrfodo de post-
fguerra, lba a ser mfs ficil de lo que realmente fudt,

Afiadibé que cualguilera que hubiese seguldo
de cerca el mercado libre monetario mundial, hubiera podidoprever
gue el nuevo tipo serfia de glrededor de 2,80 délares por libra, En
consecuencilz, el nuevo cambio no debild ser una sorpresa para nadie,
Di6 a entender que se habla eleglido el més bajo de lostipos posibles
de cambio, al comentars

"S6lo quienes tengan una imaginacidn rayana
"en lo fantéstico han podido pensar gue exisiiese alguna posibilidad
fde que la libra bajara afin mis,®

‘Enumerd luego las cuabtro normas a las cuale
se ajustaria la futura accidn del gobierno: 1) mantenimiento integro
de los gastos de defensa nacional; 2) igual criterio con respecto a
los gastos de previgibn social; 3) mdxima economia en los gastos ad-
ministrativos§ 4) firme politfca de congelacibdn de salarios y oposi-
clén a todo aumento general de los mismos, no dejando de estudiarse

los casos especlales,
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2.COMUNTARTIOS ORIGINADOS PR LA DEVALUACION

Antes de comenzar el examen de los aspec=-

tos téenicos de la medida que estamos estudiando, veamos un somero
extracto de la repercusidn que el importante anuncio despertd en al-
gunos ofganos perlodisticos ingleses: |

"S1 se debia correr el riesgo de una deva=-
"luacidén, se hizo bien en correrlo inmediatamente luego de la Confe-
"rencia de Washington," (The Times, 19/9/49)

"No es tanto porque la libra hsya estado
“gobrevaluada que faltd confisnza en ella, sino porque la situacibn
"acondmica v presupuestaria de Gran Bretafia no estaban en un estado
"como para inspirar confianza. Hasta tanto que las causas que estin
“en el origen de esa falta de confilanza né gean suprimidas, quién
"nos probard que se podrd mantener la libra esterlina su nuevs ta-
"sa ¥ (Daily Telegraph, 20/9/49)

"Inglaterra deberfia liberar la esterlina
"a fin de gque pucda encontirar su propio nivel entre las divisas mup
“diales, Dejemos quec cada pals pague lo gue estime ger su valor,Pe-
ro los socialistas no consentirdn jamds en liberar a la esterlina,
"Ello implicaria el abandono de sus sistemas de control, ya que el
"control financiero es la llave de todos los otros, (Dally Express)

"Nuestras dificultades no serén resueltas
"por ladevaluacibén, El remedio no reside ecn los expelientes de este
"género sino en nosotros mismos en tanto que nacldn,'*(Daily Mail),

"La devaluacidn significa una rebaja ine
"directa, pero no por eso menos importante, de los salarios de to-
"dos los obreros britinicos. No hay duda que la decisiban fué impues~
ta a un gobierno que no la gueria porunapreslbn ejercida por Esta-
"dos Unidos,"(Dally Worker, 22/9/49),

Se completan estas palabras con lo que
dijo la Revista del Midland Bank, en su nlmero de noviembre 124Q,pa=
gina 6: "liste hecho ha traildo estados de animo diversos: esperanzas
“"defrzudadas, algo de humillacibn, salida de la Iincertidumbre y es-
"timulo para esfuerzos renovados.!

Con lo iranscripto se puede tener ung i-

dea aproximada de las primeras reacciones que la devaluacibébn provocd
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en la opinidén pGblica de las Islas Britdnicas,

3,PRIMERQS SAFECTOS DE LA DEVALUAC ION

A Era previsible que la importancia de la
libra como moneda de significacidn mundial, desde el momento que més
del 30% de wodo el comercio internacional se expresa en esterlinas,
daria lugar a una ola de devaluaclones pars equilibrar las tasas al
nuevo nivel alcanzado ppp la moneda 1lnglesa,

Esa corrlente de camblos en las tasas tu-
vo caracteristicas diversas, tanto porque no todas las moneGas se
desvalorizaron simultaneamente como porgue todas las que lo hicieron
no se depreclaron con la misma intensidad, El cuadro que se ve a con-
tinuacibén indica el reajuste que se operd en el valor de las princi-
pales monedas, siendo de notar que Pakistdn, a pesar de pertenecer
al 4drea de la libra, se decidid contra la depreélacidn,

DETALLL DE LAS MONEDAS DEVALUADAS EN SEPTIDMBRE 1949
Fecha Valor en centav,deU$s8,.% de reduccidn

Paises Moneda del al 17/9 al 28/2 en su valor
cambio

Reino Unido Libra 18/9 403 280 30
Sud Africa 8 Y " " "
Irlanda 4 # tt 1 1]
Australia " B 32244 224 "
India y Celldn rupia i 30,225 21 "
Malaca aélar n 47,016 32,666 "
Hong Kong dblar “ 25,187 17,5 n
Nva.Zelandia Libra 19/9 403 280 "
Irak dlnar 20/9 403 280 "
Noruega corona  18/9 20415 14 "
Dinamarca corona " 20,837 14,477 "
Egipto Libra 19790 413,3 287,156 H
Suecia corona H 27,778 19,308 "
Finlandia ma reo L 0,625 04435 "
Holanda florin  20/9 37,695 26,315 "
Canad4 ddlar 19/9 100 20,9209 9
Francia franco " 0,368 0,286 22
Portugal escudo N 4 3,448 13
Italia lira " 0,174 0,158 9
Bélgica franco 21/9 24281 2 12
Alemania Occild, marco 29/9 30 23,809 2l

al dblar se calcula de la sigulente forma:

la devaluacidn de la libra con respecto

el menor costo de la libra en dblares

es de 1,23 dblares por cada librajy por lo tanto, la libra fué deva-

luada en 423 =

& la Inversa, el dblar quedd valorizado frente a la nueva

antes,

0,3052, es decir gue vale 30,52% menos délares que

libra y a todas las divisas modifiadas en la nisma proporcidn, en
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la sigulente forma: %:28‘33 = 0,4393, es decir, vale 43,93% mis ester-
Llinas que antes,

El cuadro més arriba detallado nos mucstra
que las monedas gue gozaban de una posicidn relativamente sélida no
se alteraron o lo hicleron en pequeiia escala, Todas las que sigule~
ron a la esterlina, ya se hablan depreciado anteriormente en los mer

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

goblernos, La depreciacidén de la libra fué el atenuante que justifi-

cb igual procedimientos en esas monedas,

En menos de veinte ailos, pasé Gran Breta-
fiay sin contar muchas de modesta lmportancia, a través de dos crisis
monetarias de primera magnltud, que en ambos casos se concretaron
en sustanciales devaluaclones de la esterlina, Interesa, pues, para
la mejor comprensién del fendmeno mis cercano a nuestra época, efeg
tuar un analisis comparativo de ambas crisis,

Las dos depreciaciones no se hicieron du-
rante afios de guerra, sino en periodos de reconstruccidn econdmica
y financiera de post-guerra, Ahora bien, existian sintomas diversos
en los afiog 1928/1930 y 1949 pues en los primeros se creia que el
mundo habia tenido éxito en volver a una situacidn tranquils de pro-
greso en la produccidén y el comercio, aunque esa creencia se demos-
trd falsa més tarde, porgue existian muchas cuestiones pendlentes
de arreglo, En 1949, por otra parte, las 1deas eran mis realistas
porque los ajustes de post-guerra no se hablan cumplido todavia aun
que de cualquier forma, era un ailo en el cual se hablan hecho gran-
des progresos en muches campos y presentaba un cuadro mds favorable
que 1931,

Hubo un gran contraste entre ambas cri-
sis: la de 1931 fué de sobreproduccidn en el sentido de que un cier-
to nimero de mercaderias no encontraban compradores a preclos remu~
nerativos, La sobreproduccidn de articulos agricolas determiné la
caida de sus preclios y menores Importaciones desde los pailses indus-
trializados, Inglaterra tuvo que depreclar porque su sistema econd-

mico se basaba sobre la confianza mundial y en aquel momento la hu-
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bia perdido, Es casl imposible decir si la devaluacidn de 1933 fué
beneficiosa para Gran Bretafia porque casi inmediatamente después fué
seguida por uﬁ cambio completo de su politica econdmica a través de
las tarifas y acuerdos preferencilales,

Lz devaluacion de 1949, por el contrario,
tuvo lugar en medlo de un clima de plena ocupacidn lo que trajo apa-
rejado un mayor peligro con relacibdn a 1931, Como en este Gltimo afio
se vivia en medio de una depresidn, los efectos inflacionistas de to-
da depreciacién fueron neutralizados por un aumento en la ocupacibn
obrera y en laproduccidn, lo que permitié precios estables en los
paises que desvalorizaron,

En 1949 no existia el freno anti-inflato~
rio de recursos sin ocupaciotn, ya que al contrario, todas las evidep
clas indicaban una plena ocupacidn llevada hasta el extremo del so-
bre-empleo, Por esa razbn, los peligros de una inflacidén que amulara
los beneficlos que se buscabanm eran mucho mis pronunciados gue en

1931,

*ERENC ENIRE CR LE 194

Resulta tamblién de sumo interés hacer ng
tar las diferencias y puntos de contacto entre las crisis monetarias
britanicas de 1947 y 1949, pues la primera constituydé la evidencila
clara de una ereciente debllidad en la posicidn internacional de la
esterlina, que habria de encontrar su culminacibén en 1949, La crisis
de 1947 puede considerarse como el resultado de una combinacldn de
factores econdmicos y financieros vinculados a la necesidad de recy
peracién mandial luego del coxf licto,

En primer lugar, los niveles de produc-
¢idn fislca eran totalmente Ilnadecuados para satisfacer las recons-
trucciones mis urgentes y el mundo dependla por completo de Estados
Unidos como laprincipal fuente de sus abasteclmlentos esenciales,
Por otra parte, sepresionaba sobre Inglaterra, que disponfa de los
enormes fondos suministrados por el Préstamo americano de 1945,para
que restableciera la convertibilidéd de la esterlinaj en otras pala
bras, para que pusiera a disposicitén del mundo los dblares recibi-

dos con ese crédito,
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La impsibilidad de resistir al drenaje de las
reservas en aquel afio precipitdé el estallido de la crisis, pero el
problema principal era la escasez de la produccidng precisamente la
citada demanda de copvertibilidad tenia por fin acudir a cubrir las
necesidades insatisfechas al mercado norteamericano, Es posible que
una devaluaclén en aguel instante huplese sido muy perjudicial al
determinar la elevacidn del costo de las importaciones en todos los
paises, en momentos en que todos los esfuerzos debian tender a aba-
ratar los costos como estimule para la mayor produccildn,

La crisis de 1947 condujoc a la adopcibdn del
sistema de ayuda conocido bajo el nombre de Plan Marshall,que permi=-
t1é a Buropa asistir a un adelanto continuo en la produccidén y el
comercio hasta la primera mitad del afio 1949, En camblo, la situa-
cibén de este Gltimo afio cabe deseribirla como una tensidn sobre el
comerclo y los pagos a causa de una calda y una contraccifn en las
exportaciones, luego de un largo perlodo de expansidn, Habia pasado
va el momento en que el nudo del problema era consegulr mercaderias
no importa cual fuesé‘Su;cbstg.

" 'Era cada vez mis necesario que los productos
tuviesen precios competitivos y cualquier ayuda adicional americana
que hubiera postergado los ajustes indispensables, s6lo habria con-
tribuido a demorar la solucién real del problema a largo plazo, gque
a la posire se intentd hallar en septiembre de 1949,

El reajuste de las dislocaciones bisicas en
esta fecha, refleja el considerable progreso mundial ¢n la tenden-
cia de satisfacer lanecesidad de mayores exportaclones mediante mé-

todos propios sin depender de la ayuda extranjera,

=00 0=
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CAP ITULO XII

l,~Consecuenclas previsibles al sancionar la devaluacidn, 2,~Nuevas
cotizaciones de la libra, 3.-Mejoramicnto britidnico luego de la dew~
valuacién, 4.,~Balance de pagos del Reino Unido de Junio a Diciembre
de 1949,

1,CONSECULNCIAS MREVISIBLES AL SANCIONAR IA DEVALUAC JON

En la exposicién de las doctrinas econdmicas
se ha discutido siempre con animacldn, cudles son los principlos que
deben tomarse en cuenta para fijar los cambios mésapropiados, Las mo-
dificaciones profundas, de todo orden, implicitas en las consecuen-
clas de la guerra, afectaron también a la forma de considerar las
normas que rigen a las devaluaciones,

Sin embargo, pueden estudiarse cuiles eran
los efectos previsibles de la devaluacloén britinica de 1949,con su~
jecidén a los siguientes temass:

1) influencia de las alteracioncs en las ta=
sas de cambio sobre el volumen de importaciones y exportaciones; 2)
necesidad de ajustar los cursos a ios niveles internaclonales de
costos y pre¢ios; 3) consecuenclas de las politicas internas de cré-
dito e inversibn; 4) posibilidad de que la devaluacibdn facilite ma-~
yores ganancias de divisas en medlo de condiciones dificiles,

-Om
1) Una devaluacién monetaria es generalmen-

te considerada como un paso dado para estimular las exportaciones y
desanimar las importaciones, eliminando el deficit existente y res-
taurando elequilibrio en el balamce de pagos,

| Esta ventaja solamentc comenzar& a hacerse
efectiva cuando se haya cumplido una condicibdn: la de que el aumento
en las ventas compense la menor entrada de dlvisas a causa de las
tasas més reducidas, S6lo a partir de esa cantidad puede hablarse
de beneficlo proporcionado por la depreciacibn en forma de incremen-
to delas exportaciones, Otro de los factores gue pueden neutrallzar
en parte el aliciente que para un comprador extranjero signifique
una btasa mas favorable es la influencia que ejercen en el costolos
integrantes del mismo que deben segulr pagéndose en moncdas no de~

preciadas, tales como gastos de transporte, derechos de aduana,pri-
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mas de seguro, gastos administrativos, ete, en el pais importador
que no devalubé, Cuando el Reino Unido sometida la considéracibn del
Fondo Monetario Internacional, el 16 de septiembre de 1949, un, camblo
en el valor par de la libra, de 3,58134 a 2,48828 gramos de oro fino,
aceptd un sensible sacrificio gue equivalid, 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 monedas fuertes,

8in embargo, no debe creerse que ese
30,52% haya representado un mayor interds uniforme para los adqui-
rentes extranjeros, Ciertos productos gozan de una demanda muy elas-
tica, ilafluenciada por todo cambio de precio, mientras gue para o-
tros la demanda no se basa tanto sobre los precios como sobre los
plazos de entrega, situacibén general de la actividad econdénimg, ete,
En el caso britédnico, el propio gobierno inglés estipuld aumentos
de los preclos en esterlinas para los articulos que disfrutaban de
mercados seguros en dblares, limitando asi la cantidad de exporta-
clones adiclonales necesarias para obtener el mismo volumen de divi-
gsas que antes se conseguian y frenando en algo la evolucidn desfavo-
rable de los términos del intercambio,

Otra de las causas gue pucden atenuar
el beneficio derivado de unadevaluacibn es senclillamente la carencia
de "stocks" de los articulos cuya colocacidn podrian facilitar los
nuevos precios, Era también la dificultad de Inglaterra en 1949,por-
que sus fébricas eétaban produciendo a la méxima capacidad, La op-
cibén, pues, era ammentar la productividad o desviar hacla la zona
del ddlar clerta parte de las exportaclones hechas a otras zonas,La
devaluacién tuvo. efectivamente la intencibén de brindar a los comer-
clantes britinicos el incentivo de aumentar sus ventas a la regidn
del doélar, abandonando al menos parcialmente los mercados fiaciles
de exportacidén que ya se menclonaron anterlormente,

2) El ajuste de los cursos a los nive-

les Internacionales de costos y precios represenia la busqueda de
la armonla que es la idea esencial sobre la cual reposa la teoria
de las paridades del poder adquisitivo, segin la cual, los cursos

de camblio efectivos serédn determinados por los niveles relativos de
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costos y precios,., Esos niveles deben asegurar a la cconomfa de un
pais un equilibrio perdurable y una resistencia suficiente para so-
portar las tensiones resultantes de los hechos econémicos normales,
por ejemplo una depresibn moderada,

Por ello, lo delicado de la cuestién, y lo
fué especialmente en el caso inglfs, consiste en decidir sl se debe
establecer un nuevo curso fijo o sil se puede dejar libertad de cotiza-
cidn a la moneda para que encuentre su propio nivel, La importancia
de la eleccldn radica en el hecho de gque una sobrevaluacibn no cons}
gue los fines buscados y una infravaluacidén los sobrepasa,ocasionan-
do presidn inflacionaria y pérdida infitil de divisas, El mantenimiep
to de un tipo inadecuado puede dislocar en forma permanenie la estrug
tura econfmica de un pals y obligar, misadelante, a efectuar un rea-
Juste m&s doloroso que el que hublera sido necesario de haberse he-
cho una eleccidn correcta,

3) Cuando se examinan las consecuencias fu-
turas de una devaluaclbn, debe considerarse la experiencia gue sefia-
la como infitiles las depreclaciones efectuadas sobre la base de cone
diciones internas malsanas, Bl alivio serd efimepo, En efecto, si el
balance de pagos acusa saldo pasivo como resultado de las consecuen—
clas engendradas por un deficit presupuestario o inverslones excesi-
vas, pese a un mayor volumen global de produceibn, no eg razonable
creer que una devaluacidn atraerd del exterlor las importaciones de
capitales necesarias para restamblecer el equilibrio interior y exte~
rior sl no se modifican los plahes de inversidn, El reconocimiento
de este hecho fué el que dilctd las medidas amunciadas por el primer
ministro inglés, cinco semanas después de la devaluacidbn, como des=-
tinada a combatir la presibn inflacionista,

La tasa baslca del impuesto a los benefi-
cios fué aumentada de 25% a 30%, con el objeto de obtener, segfin se
dijo, el logro de ciérta equidad entre los grupos de bajos ingresos
que serfan los mids afectados por cualguier alza en el costo de la vi
da, ¥y los rentistas y accionistas cuyos beneficios se presumia que
aumentarian en vista del mayor comercio de exportacibn, Ademis,se
decretaron economias en los gastos del gobierno y en las obras pi-

blicas, estimindose que se obtendria un efecto deflacionario equiva-
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lente a 260 millones de libras anuales, El primer ministro recaled
la necesldad de una mayor eficiencia en la productividad y sugiribd
que deberia estudiarse la posibilidad de prolongar las horas de tra-
ba jo,.

La experiencia, asimismo, nos indica que el
nivel apropiadec del curso de camblo depende menos de los cllculos ag
bre el poder adquilsitivo comparado que del grade de armonia que rei-
ne en el conjunto de las politicas econbmicas y financieras,

4) Cuando un banco central vende divisas a
los Importasdores y los productos extranjeros son comprados por el
pablico, esas ventas absorben normalmente una parte del poder de cop
pra, dejando asi otras mercaderias disponibles para ser exportadas,
Graclas a esto Gltimo, el Banco central debe egstar en posicidn de re
cuperar las divisas que vendid precedentemente, Esa es la necesldad
crucial si no se guiere gue el pails 8o descapitalice,

Por lo tanto, una nacidn que devalué’encuen-
tra en el mayor costo de sus importaciones, el factor que contribuye
a absorber més poder adquisitivo y deja libre un volumen de produce
tos expértables, todo ello a condicibn de que se refrenen enérgica-
mente las tendencias Inflaclonistas internas, ya que de lo contra-
rio, ¢l sacrificio Infligldo por la depreciacibn serfa estéril por
dos motivos: a) el mayor costo de lo exportado prontamente anula-
ria la ventaja competitiva en precio derivada de la desvaloriza=~
cibn; b) el mayor poder adquisitivo inbterno se encauzarfia en parte
hacia la compra de productos importados y como estos fltimos se han
encarecido en virtud de la nueva tasa, el desequilibrio del bhalance

de pagos sufriria un nuevo impulso,

Atin habiendo sido depreeiada of lcialmente,
la esterlina continud acusando descwentos en las colizaciones de
los mercados libres, si bien l6gicamente en menor proporcién gue an-
tes del 18 de septiembre, Los descuentos mis grandes fucron los
hechos en las operaciones con valoreg moblliariosen Nueva York,

La variedad de las tasas cra unaconsecuen-

cia directa de las restricclones dispuestas sobre la lnversidn al-
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ternativa, por los noeregidentes, en un vipo y oure de tivalos emiti
dog en libras, La medils do ogos descuenios so explicaba en parte
por ol hecho de gue los titulos nogociados en Huwe, York lo eran so-
bre la base de un nivel mis alio de rendimiento que ol habitual en
Londreg, Quierc decir cue la Inversidn en titulos britidnicos rendia
mucho menos que la renta de ititulocs norteamcricanos y por lo lantbo,
se buscaba la compensacidén pagando menos procios,

Ls esterlina n®s barata ers la utilizable fie
nicamente para comprar titulos gubernamentcles ingleses, pore hubo
una sustancial declinscidn en las cotizaciones del papel moneda doge
de ls devaluacidn, Por sa parie, las esterlinas utilizablos para cop
prar acciones indusiriales mejoraron de precic. He agqul el detalle
de las cotizaciones de la libra antes y despuls de la c¢risis, tal
cono lo vemos en el Boletin del City Bank de oo oubrs ds 1249,

RU Lb LWL ANTES ¥ LUBGO Dp Ld

En dolares
16/9/49 10710749 31/10/49

Tesd 00I0IAL

£ de YCuentas ‘merlicanash 4,03 2,80 2480
TA8A5 LIBRES HO OFYCIAIES

Cusntas Holandesas 270 2,60 268
Cucntas Francesas 2,79 2,68 2,63
Acclones Indugtrlales 1.80 2,00 2,08
¥itulos gubernalivos 1.75 1.80 1.70
Billetas del Banco de Inglaterra 2,92 2,71 2,50

Con relacibn a este punto, convienc moencioe
nar los arreglos efectusdos pars reduclir lacferta y demundsa de estep
linas transforibles y alenuar el margen enire las cotizaciones de
los mercados libres y los tipos oficiales, Luego de sancionada la
devaluacibén, se impusieron restricciones a la libertad de usar ese
terlinas por parte del grupo de Cuentasg iransfoeribles; ya ses por
acucrdos antre goblerncs o entre bancos cenirales, cada puls de cse
grupo pudo usar sus libras transforibles sblo para pagar sus opora-
clongs comercinles directas, ya sea con un pafs del areca esterlina
o can otro pals en el grupo de tnantag iransfeiribles,

Bl resultado inmediato de tsias Innovacio-
nes fué un aumento en lags tasas de los mercados libres, Era esene
cial impedir cuc se ensanchera el margen de diferencia entro ambos

mercados poryue de lo contrario, se volverian a efectuar las opera-



ciones triangulares que tanto dafic hablan causado a las reservas mQ

netarias del &rea,

U _BRTTANICO LUEGO D LA DEVALUACIOH
Los lres meses comprendidos entre el

momento de la depreciacibn y el fin de 1949 fueron un periodo dema-
siado breve como para que permitiera apreclar plenamente los resule
tados traldos por aquella medida, pero no obstante, se obtuvo un me-
joramiento inmediato en la situacidn britinica, Exlsten diversas rae-
gones para ello, que podemos resunlr en los términos sigulentes, En
primer lugar, la intensa expectativa de una devaluacidn habia hecho
que los importadores habituales de mercaderias del Area demoraran
en “odo lo poslble sus compras y pagos en libras y a su vez,los im-
portadores del Area habfén querido aprovechar los filtimos dfas de e-
zistencla de una tasa mfs favorable, intensificando al miximo sus
compras al drea dblar, A partir del reajuste de log tipos, ambas co-
rrientes se trastrocaron completamente, produciendo la entrada de
dbdlares que habian estzdo a la expectativa y cayendo el volumen de
108 pagos en esa moneda a cauga de la difundida restriccidn de come
pras, Simultfnecamente con el factor activo que significd la llegada
de los dblares diferidos, debe anotarse la cilrcunstancia de que la
actividad econdémica norteamericana salid en ese momento del periodo
de relativa deflacibn en que habia transcurrido los meses centrales
del afio, Bl rénovado volumen de necesidades a cubrir provocd un &a=-
crecentamiento de las compras en el &rea esterlina, cuyo deflcitde

oroy dblares tendib, por lo tanto, a resolverse,

4,BALANCE DE PAGOS DEL REINO UNIDO DE JUNIO A DICIEMBRE 1949

Para completar el examen de la evoluw

cibn econdmica britinica en 1949, reproducimos el balance de pagos
de junio a diciembre, incluyendo las cifras totales del afic para re-
lacionar este cuadro con la correspondiente a la primera mitad, EL
balance de pagos de este periodo incluye los meses més criticos que
precedieron a la devaluacibn, por lo que no surge con claridad el

mejoramiento habido en la situacidn inglesa a partir de septiembre,
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BATANCE DE PAGOS DEL REINO UNIDO -~ JUNIO A DICISMBRE DE 1949
Millones de libras

CUENTA CORRIENLE

Jun,/Dic, Todo el afio
DEBITOS
Algmentog ;otabaco 510 957
Materias prim,y petrdl, 392' 802
Maquinarias y varios 105 1,007 206 1,965
Otros conceptos
Fletes o7 lo2
Intereses y dividendos 53 105
furismo 46 73
Emigrantes,lega&os,etc. 13 31
Operac,del gobiernb yis) 288 140 __54]1
‘Total de los débitos 1,292 2,506
CREDITOS
Exportaclones y reexport,203 1818
Fletes © 1838 280
Intereses y dividendos 89 167
Turismo y otros 108 203
Total de los créditos 1,238 2,468
Deficit de las operac,en cta,cte, - 54 - 38
Deficit en rubros visibles £ 104 millones £ 147
Superav,en rubros invisibles £ &0 " £ 109

L R R L

CUENIA DE INVERSION ¥ FINANCIACION

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

Inversiones en ultramar, empréstlios, :

etc, (ilnversibn por el ﬁ.Unido, #) 4 286 £ 204

Deudas esterlinas (aumcnto,=) - 305 w 175

Reservas oro y ddlares (aumento, £) A 48 - 3
Total - 54 - 38

Representando una inversidn de Hillones 29 v 116

por el juego de los tres Gltimos rubros,
Fuentes; Suplemento estadistico«del "The Economist™ del 18/11/50,

| Segin hicimos anteriormente, damos también las ci-
fras del Balance regional de pagos por la segunda mitad de 19%42,%to-

madas de la misma fuente anterior,
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BALANCE REGIONAL DE PAGOS DEL REINO UNIDQ ~ JUNIO A DICIGMBRE 194
Balance de pagos con: (L) (2 (B8 (4 (5) (&) Total

Importaciones 234 61 243 99 370 1007
Exportac, y reexportac, 894 52 212 97 448 903
Invisibles -20 20 42 =l 442 =2 450
Saldo de las operaciones - -

en cuenta corriente =160 420 «29 =3 pl20 - 2 =b4
Donaciones, ete,(al RU,=)=~180 415 A9 411 - 8 -83

Inversiones en ultramar,
empréstitos, etc,(invers,

por el R,Unido, f) -43 -5 44 F156  f174 4286

Transferencias inter-d- -

rea A2 = 2 ~46 A44 4 2

Deudas esterlinas (au- .

mento, =) =17  Al2 78 428 - 72 178 =305

Reserva oro y dbélares, - .

(aumento, £) < A8 : A 48
Total 160 £ 20 =20 w3 4120 -2 -« 54

D Ak . . S S S UYL e gy e Gy S 0 - e AT T T SN G e e A S s D

Aclaraciones: 1) drea d6lar
2) resto hemisferio occidental
3) paises del 0,E,E.C,
4) otros paises ajenos al Srea
5) resto del Area esterlina
6) organismos no territoriales,

Véanse ahora las cifras del deficit neto
de oro y dblares de Junio a Diciembre de 1949, comparadas con las
del afio en su conjunto, completando asi el cuadro similar afrecldo

con anteriloridad,
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ANALISIS DEL DEFICIT DE ORO Y DOLARES BE JUNIO A DICIEMBRE 1949

¥illones de ddlareg
REINO UNIDQ Jun,/Dic,
DEbitos en cta,ete, con el dreg ddlar:
Importgsciones:

Alinentos y tabaco 382
Materias primas y petrbleo 304
Maguinarias y varios 8¢ M2
Fletes . 74
Intereses y dividendos 54
Turismo <
Fondos de emlgrantes,legados,ete, 13
Operaciones del goblerno — 188
Total de los débitos 220
Crédaitos
Exportaciones y reexportaciones 313
Fletes 76
Intereses y dividendos 72
Turismo 37
Varios =116
Total de los crédivos 382

Deficit en operaciones corrientes -238

Otras operacione
Pagos al fondo contraparte del ERP -
Reembolso de emprést, del gobierno -
Ventas de inversionss r
Cambios en deudas esterlinas(aumento,ft) 4 80
Operas operaciones en capitales *

Deficit total del R,Unido en orc y dblares 459
RESTO DL ARLA LSTERLINA

Deficit con el A&rea Qd6lar ..
Dependencias de ultramar rro4

Otros paises del &rea ~187

Ventas de oro a Inglaterra F980
Deficit del resto del 4rea esterlina £ "7

POR CUENT.A DLL BREHA ESTiRLINA EN CONJUNIO
Recibos (£) o pagos (-) de oro y dSlares
a otros palses:

Otros palses del hemisf,occidental - 3
Paises del 0.E,E.C, - 66
Otros pafses ajenos al Area - 49
Organismos no-territoriales —

S—

Tolal pagos a otros pafses 118

Ao g w—y o -

Todo el afio

701
705
190 1596

160
117
15
31
—8 828
1924

693
165
137

69

815

- 1109

39
62

S1

B N A

~ 1088

A4 131
/ 234
- 170

- 7
- 161
- 100
- O

274

g S o

TOTAL DEFICIT NETO DE ORO Y DOLARES ~570 MILIQNES ~1531

Fuente: Suplemento cstadistico del "The Hconomist® de 18/11/50
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El deficlt mencionado en el cuadro anterior se
distribuyé en la siguicnte forma, a través de los cuatro trimestres

de 1949:

Millones Millones Regervas al fin
de dblares de libras de cada trimestre
Dbélares Libras
Priger trimestre 330 82 1912 471
Segundo trimestre 632 156 1651 400
Tercer trimestre 539 o131 1425 509
Cuarto trimestre 31 11 1688 603

Fuentes Suplemento estadistico de "The Economist® fecha 30/9/1950,
ELl deficit a que se viene aludiendo se cubrib

en la siguiente forma:

Millones
En librag En d6lares
1949 Jun,/bic, Total ailo Jun/Die, Total aiio
Crédito canadiense - 18 - 33 - 56 - 116
Retlros del Fondo Mohef; I 4 - 15 w- 20 -~ B2
Plan Marshall:
Reino Unido~donacidén ~157 -255 -507 ~ 900
préstamo - 57 - 232
Irlanda - 8 - 18 - 24 - 64
Cembio reservas (baja, =) 4, 48 - 3 A~ 38 - 167
Deficit total en oro y ddl, =142 =381 =570 -1531

Fuentes: Suplemento estadistico del®The Econonmist! del 14/4/51,
Serid interesante conocer culdl era el volumen

de los saldos ssterlinas en esos afios, R

30/6/49 31/12/49
- Millones de libras

Deudas del Reino Unido haclizs palses ajenos

al 4reas

Area dblar 19 36
Regto hemlisf,occident, 92 80
Paises del 0,E,E,C, 368 424
Otros paises 831 503
Total paises ajenos al &rea esterl, 1010 1043

Deudas hacia palses del drea:
Dependencias de uliramar - 533 534
Otros pafses del 4rea 1692 1763
Total palses miembros del area 2225 2297
Deudas hacia organismos no-territoriales 395 8573

TOIAL 3630 3913

iy g v o oo sy uns
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CAPITULO XIII

l.,~8ituacién econdmica. en la primera mitad del afio 1950, 2.-la evo-
lucion econdbmica a partir del 25/6/50, 3.,-Influencia de los nuevos
factores de la situacidn britanica, 4,.-Las reservas monebarias en
1950, &5,-Suspensidn de clertas restricciones cambiarias, 6,-Rumores
gsobre una revaluacibdn de la libra, 7,~Suspensidn del Plan Marshall,
8,=Los saldos en libras durante 1950,

1.SITUACTON BCONOMICA EN

Generalmente hablando, cuando se enira en el
detalle cronolégico de un proceso econdmico dado, es imposible deter
minar exactamente la fecha en que tal o cual aspecto de la situacibn
sufrié un cambio, El ailo 1950 es una notable excepcidén a esa regla,
Cada uno de sus dos semestres presenta un cuadro totalmentc diferente

Refiriéndonos al problema en general,diremos
que en 1949 las naciones europeas estaban obsesionadas por la cares=~
tia de ddlares y por los temores de una sobreproduccidn que no encoff
tpara sallda por culpa de los tipos de cumbioc inapropiados, El primg
ro de los temores comenzé a desaparecer luego de geptlembre de 1949,

Desde esta Ultima fecha hasts fines del mes
de junio de 1260, las exportaciones norteamericanas declinaron en
873 millones de dblares, vale decir, un 25% de su monto anterior.,No
toda esta baja, equivalente a un beneficio para sus competidores,pue-
de atribuirse al efecto de las devaluaciones, Recuérdese que era muy
fAcil para los exportadores amerlcanos vender sus manufacturas en el
prbspero mercado local,

No obstante, hacia fines del segundo trimes-
tre de 1950, ya empczd a notarse alguna recuperacién en el voluemn
de las ventas estadounidenses, Los nueve meses que tratamos contempla
ron una inversidn de las corrientes de capitales que se refugiaban
en Norte América, asi como un aumento en la acumulacibn de fondos es=-
tadounidenseg en el exterior, Todo ello fué resultado de la acrecen-
tada confilanza en la solldez de la libra y de otras monedas deprecia-
das,

Al acercarse el fin del segundo trimestre,
las tenencias de orc y ddlares mundiales (excluldeo Estados Unidos)
estaban aumentando a razén de 2,550 mlllones de dblares anuales, S1

bien el superavit de ese pais se calculaba a una tasa anual de 2950
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millones, estaba muy distante del mdximo alecanzado en 1947 en que
fue superior a once mil millones. ILa eliminacién de tan notable
parte de ege deficlt se debid a menores exportaciones y mayores com-
pras de Norte América y una reduccidn en su superavit de ingresos in
visibles, La dificultad estriba en precisar exactamente en qué pro-
porcidn el mejoramiento ocurrido luege de la devaluacidn puede atri-
buirse a mayor poder competitivo de los paises vendedores y en qué
parte, al resultado de las medidas discriminatorias adoptadas con-
tra las mercaderfas del 4rea del délar,

En el caso inglés, existian los valores
positivos representados por un sumento de 8,50% en el volumen de la
producclon industrial con relacidn a 1949, por las mayores exporté-
clones a la zona del dSlare como consecuencia de la deprcagacidn y
por una mis firme politica de inversiones y gastos gubernativos,Como
indice gdel mejoramiento se registrd en los primeros seis meses, un
superavit en cuenta corriente de 52 millones de libras resultante
de un exceso de ingresos en rubros invisibles con respecto a los vi-
sibles,

Pero en ol cuadro optimista que presenta-
ba la situacidén, se destacaba un punto que no dejaba de preocupar:
el empeoramicnio de los iérmlnos del intercambio, Como es sabldo,la
depreciacibn monetaria influye en el aumento del costo de las impor-
taciones ¥y a esa desvenitaja tuvo que hacer freente Inglaiterra, y con
ella, toda Europa,

Los precios britdnicos de importacidn se
elevaron en cerca del 20% desde la devaluacidn hasta mediados del
afio 1950 y aungue los preclos de exportacibédn hablan subido en cier-
ta proporcibn, sin embargo, se mantuvieron inferiores a los precios
previos a Septliembre, En esa forma, el mayor costo de las importa-
ciones con relacidn al valor de las exportaciones, compensd aproxi-
madamente el relativo aumento en el volumen de las exportaclones cop
parado con el de las importaciones,

L: creencia de que esta deterioracidn en
los términos del Intercambio se debid exclusivamente a los efectos
de la devaluacibn, fué sustentada en un informe que la Comisibdn Eco-

némim para Europa (E.C,E,) publicada en Noviembre de 1950, En pleno
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desarrollo de estos procesos econbmicos, y cuando se crela que el
problema del dblar estaba adquiriendo proporciones més moderadas gque
facilitarian sutratsmiento, sobrevino un suceso que habria de provo-
car consecuenclas enormes, algunas Godawla imprevisibles en el momen
to de escribir estas lineas, sobre la economia mundial,

Ege hecho fué el atague gue la Republica
de Corea del Norte inicidé conira la de Corea del Sud, que se hallaba
separada de la primera por la fronitera artificial erigida sobre el

paralelo 38,

2,LA LEVOLUCION EGONOMIUA A PARTIR DEL 25/6/5Q

E1 mencionado acontecimiento politico co=-
locd sobre las economias mundlales, el peso de tres nuevos problemass:

a) las perturbaclones derlivadas de un in-
tenso programa de rearme;

| b) una agudisima escasez generalizada de
materias primas esenclales;

e¢) un renovado impulso para las tendencias
inflaclonistas, como efecto de los dos primeros factores,

Estos tres puntos constituyen desde aguel
momento, para Gran Bretafia y para el mando entero, otras tantas ame-
nazas para la esiabilidad social y econdmica, Veamos cdmo se afectd
la situacidn inglesa por el influjo de esas cuestloneg, cuyas deriva-
ciones estidn intimamente vinculadas entre si,

a) La amenaza que el mundo occidental ad-
virti6 en la invasidn de Corea del Sur acelerd losplanes defensivos
gue desde aquel momento alcanzaron un volumen e intensidad febriles,
Cual es el pelilgro de la accidn que el rearme ejerce sobre la econo-
mla de un pais ? Es el de que la parte de laproduccidn dedicada a
satisfacer las necesgsidades militares reduzca el volumen de mercade-
rias y servicios disponibles para los requerimientos civiles.

El impacto del rearmamento podria entonces
ser atenuado grandemente si se consigulera un elevado aumento eh el
volumen de la produccidn Industrial, Existen dos formas para obtener-
lo: dando ocupacidn a los recursos inactivos o aumeniando la produc-

eién con los recursos ya empleados, Para Inglaterra no existia la
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primera alternativa porque ésta sblo era factible en un pafs con
fuerte desempleo y equipo industrial sin usar. En el Reino Unido ha-
bia plena ocupacidn y laproduccién ya era alta por lo cual, se ncce-
sitaba conjuntamentc un aumento y una desviacidn en los esfuerzos de
produccidn, Ese pais comprendid que el proceso de diversidn hacla la
manufactura con fines bélicos era casi seguro que debilltase lu eco=-
norfa y obstaculizase el progreso ya obtenido,

No obstante, compartiendo la opinibn de
Adam Smith cuando dljo: “ladefensa es mhs importante que la opulen-
cia", el gobierno inglés como btodos sus politicamente afines,se em-
barct en el desarrollo de un vasto programa de rearme a largo plazo.
Pero aungue hubiera exlstido un aparato productivo capaz de irabajar
un volumen ilimitado de materias primas, siempre sus resultagos se
verian afectados por la dif iecultad de obtener lua previsibn de esos
elementos cuyo problema nos lleva al examen del segundo punto,

b) Surgid de lo antedicho es esfuerzo
britdnico tendiente a hacerse de las materlas primss esenciales para
cubrir sus nuevas y aumentadas necesidades, pero en esa politica no
hacla mis que actuar como ya lo estaban haciendo otros pafses, y en
especial Estados Unidos, Con excepcidn del hierro y el carbdn,el Rej
no Unido debe importar grandes cantidades de materias primas de to-
das lus cabegorias, y por lo tanto cualguier interrupcibén en la cir-
culacibdn mundial de esos m teriales puede poner en pellgro su entera
economia,

Desde 1945 a 1950, Inglaterra luchd
por obtener los medios con gue pagar las materias primas necesarlas
para desarrollar su economia, pero en 1950, disponiendo ya de abun-
dantes recursos monetarios, el problems bisico era l: falta fisica
de esos elementos, En ese aiflo, las primeras materias empezaron a te-
ner, como nunca hablia sucedido antes, un valor estratégico muy supe-
rior al puramente monetario por 1lo que muchos paises se embarcaron
en una carrera de compras inlensas a precios constantemente crecien~-
teg, implantando simulténeamente estrictos controles sobre las expor
taclones de muchos articulos escasos, Esa circunstancla agravd la

desproporcidn que ya se notaba entre la demanda y la oferta mundiae
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les, ain antes de iniciarse el rearme, Debld volverseal sistema de
aslgnacibén de cuotas en proporcibn a las necesidades, para cuya fija-
cibn se crearon a principlosde 1951 unsserie de comisiones interna~
cionales, especlalizada cada una de ellas en el estudio de una deter-
minada mercaderia escasa o0 grupo‘de allas,

¢) Definida en pocas palabras, la infla-
¢idn es un estado de cosas en el cual el volumen de bienes y servi-
clos disponlbles,al nlvel de preclos existente, es inferior en valor
al flujo de medlos para pago gue se ofrece por esos mismos blenes y
servicios,

Los esfuerzog de todo el mundo desde el
fin de la guerra se han dirigido a remedisr la principal perturba-~
cibn heredads del conflictos la continuacibn de las tendenclas infla-
cionarias con sus esfectos dafiinos sobre la estabilidad econbmico-so
clal, Es cierto que la produccidn, es decir el mejor medio para anu-
lar la inflacibn, hebla avmentado aflo iras afio, pero el desarrollo de
los sucesos a partir del comienzo de la segunda mitad del afio 1950,
cred nuevos y mayoreslobstéculos en el camino de todos los paises que
querfan elevar sus niveles de bilenestar, En esa época, como conse-
cusncia directa de los eventos politicos, comenzd el primer impulso
de una espiral inflacionista cuyo fin todavia no alcanzamos a vislum
brar en estos momentos. La inflacibén es, pues, el problema central
que los paflses europeos, y como es lbgico Inglaterra, afrontaron en
aguel Instante y que amenaza desbaratar los buenos resultados que se
esperaban de los sacrificios en que se consintid al devaluar las mo-
nedas en Septiembre de 1949, ya que por mucho tiempo seguirdn refle-
jéndose en los precios de las mercaderfas manufacturadas las subas o-
curridas en los costos de las rm berias primas,

Como ya hemos tenido ocasidén de decirlo,
la demanda de Egtados Unidos Jjuega un rol primordial en la conducta
que observan los preclios mundisles de las meterias primas, Por lo
tanto, en esta emergencias las politicas de compra adoptadas por ese
pais han contribuido a gue fuera mis pesada ls carga que la mayor in
flacibn significd para el resto del mundo, Es asi como una parte de

la brecha entre la demanda y la oferta internas de HEstados Unidos
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fué cubierta mediante una fuerte disminucibn en sus exportaciones y
un elevado crecimiento en las compras que en el mes de Agosto,por e-
jemplo, excedieron en 25% al promedio mensual del aiio hasta ege mo-
mento, Bsaaccidn combinada redujo los "stocks" disponibles para los
demAs palses, Otra de las formas en que se incrementd la fuerza de
la inflacibn consistié en el efecto desfavorable para Europa del ma=-
yor costo de las exportaciones norteamericanass, Un impulso adicional
lo dieron los mayores ingresos monetarios percibidos por los produc-
tores de materiss primas en general, o sea, fondos excesivos en bus-

ca de mercaderias,

S INFLUBNCIA Dis LOS NULVOs FuC

Bl Reino Unido sufrid en gran medida los

lnconvenientes mds arribadescriptes, a pesar de lo cual, a fines de
1250 pudo registrar un superavii de 229 millones de libras en su ba-
lance de pagos, en contrasie con un deficit de 545 millones en 1947,

No obslante, ese resultado favorable se
consiguid en buena medida por la reduccldn en las importaciones pre-
vistas, ya que la escasez de mmterlales obligd a uuvilizar en fuerte
escala los "“stocks" acwaulados anteriormente, Lz lucha inglesa por
aumentar su produccion comc unico paliativo para la sitnacidn fué
ehérgica y bastante eficaz, Las cifras oficiales indicaron una pro=-
duccidn superior en 8,50% a la del ailo precedente y mayor en 40% a
la de 1946, Se trata de una porcentaje excélente, tanto mas si se
consideran las dificuliades que se atravesaron y el hecho de gue el
incrementoen la mano de obra ocupada fudé de sblo 1,50%,

Cudl es el efecto de la inflacidn sobre
las exportaciones e importaciones de un pals gue depende en gran par.
te de su comercio internacional T el de influir desventiajosamente sg
bre su capacidad para competir cuande la suba de los preclos de ven-
ta no guarde la debida relucidén con el aumento que se produzea en el
costo de las ilmportuciones que integran luego en cierta proporcidn
las mercaderias reexportadas, Como hemos visto cn oportunldades an-
teriores, la bGendencia de log términos del intercambio fué mostrindg
se contraria al Heino Unido ya desde el fin de la segunda guerra mug

dial y la devaluacidén monetaria de 1949 no hilzo mhs que agravar el



‘ 161

proceso, La aguda y casl continua suba en los precios de las mate-
rlas primas desde 1 mes de Junio de 1950 acentud csa evolucidn y,co-
mo dijo el Canciller del Tesoro britdnico en su informe sobre el de-
sarrollo ccondmico durante 1950, pricticamente todo el aumento de al
rededor de 400 millones de libras en importaciones duranie 1950 com=
paradas con las de 1949 se puede alribulr a los precios mis albtos de
un mismo volumen fisico de mercaderiss,

El incremento en log precios de exportacidn
durante el mismo afio solamenie afiadid més o monos 100 millones de es-
Yerlinas a los ingresos del Relno Unldo por lo que la desventaja cre
ciente en la proporcidn de los precios, costd a Gran Bretafia 300 mi-
liones en ese afio,

El mismo informe aflade que durante 1951,el
volumen de las exportaclones clertamente tendria cue ser expandido
porque el alto nivel de actividad industrial en 1950 s6lo fué mante-
nido utilizando en gran escala los “stocks" constituidos, HEse agota~
miento de exlstencias, gque contribuyd marcadamenie al favorable baw-
lance de pagos, silgnificd la necesidad de mayores compras en los pri
meros meses.de 1251, cuando los precios habian llegado a sus maximos
niveles,

. Las cifras que ge ven a contimiacidn, ¥y
gue fueron reproducidas en "lThe Economist® del 11 de agosto ds 1951
ilustran acabadamente sobre ls dislocacidn gue la inflacidn mundial

impuso sobre la economii britinica,
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(1.950 = 100)

PRECIOS Di2 IMPORIAC ION
Total

1949
dulio
Agosto
Septicmbre
Octubre
Novlembre
Diciembre
1280
Enero
Febrero
Marz
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septicubre
Octubre
Noviembre

Diclembre

83
82
82
87
88
20

91
22
94
26
7
28
22
100
102
107
110
113

Aliment,

87

88 ,

87
23
94
24

e P

Mater,
prim, ~Total

77
7o
75
79
79
82

85
87
90
93
93
94
98
100
104
112
118
124

94
24

26
M7
98
23
99
92
100
100
101
102
104
106

TELRCAIB IO

PRECTIOS Di
Artic, Tex-

de ti
metal les
95 23
96 93
96 92
9 92
97 91
98 92
28 92
29 24
93 94
29 926
99 99
99 99
100 100
100 100
100 102
101 104
168 108
103 110

LXPORTACTON

TErminos

del
intercamb,

88
87
87
93
23
85

95
95
95
98
o8
99
99
100
101
105
106
107

Un aumento del indice indica un movimicnuo adverso,

Durante 1950 muchos fabricantes y exportadg

res ingleses parecleron mostirarse reaclos a elevar sus preclos nlen-

tras no tuvieron gque utilizar materlas primas a nuevos preclos,pero

desde el mopmento en gue una gran parte de las exportaciones briténi-

cas van hacla palses productores de materias primas, gue en esos mo-

mentos gozaban de fuertes ingresos, no debid haber sido imposible

facturarles precios mis cercanos a los costos de reposicibn sin per-

der ventas.
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4,LAS RUSERVAS MONGLARIAS BN 1950

Al 31 de Diciembre de 1950 las re-~
servas que el Reino Unido posela en forma de oro y dblares llegaban
a 3,300 millones de dblares, suma que es digna de comperacién con la
de 1,683 millones de dblares al 31 de diciombre de 1949 y con la de
1,300 millones al 18 de septiembre de 1949, es decir, un dfiaantes de
la devaluacibn de la libra que fud el puinto de partida de la evolu=-
elbn econbmica responsable en gran parte de la cnorme suba en el mop
to de las reservas,

Esta situacibn significd la culming
cibn de la recuperacibn britinica de postmguerra en el campo de sus
relaclones financleras internacionales, Se deduce enitonces la concly
sién de que se solucionbé el defieit de d6lares del Area esterlina,
mucho antes de lo esperado pero no porque su capacldad competitiva
fuera indudablemente mayor sino porque cpn ese afio se alterd comple-~
tamente el aspectode la economia mundial, ELl largo “hoom" de los prl
meros afiog de post-guerra no cedid su lugar a un mundo actuando sew
gfin las reglas normales sinoc gue fué sustituido por la necesidad de
un peligroso y grandemente perjudicial "boom" derivado del rearme,

La sefial de solidez que las cifras
mencionadas dan a entender, reposaba principalmente sobre el renova-
do awmento de actividad provenlicnte del rearme y no sobre los benefj
cios que pudicran haber surgido de la depreclacibn, Siguid quedando
sin demostrarse la duda de sl la economia britdnica de post-guerra
era 0 no capaz de soportar los esfuerzos lmplicitos en un comerclo
internacional bssado sobre condiclones totalmente normales, La baja
de las exportaciones y el aumento de las importaciones norteamerica-
nas en 1950, comparadas con 1949, modificaron totalmente la magnitud
del problema del ddélar pues el superavit global del balance de pagos
de Bstados Unidos caybd de 5,700 millones de dblares en 1942 a 1,800
millones en 1960,

BEgta calda, junto con la continua
ayuda financiera que sumd 4,300 millones de dSlares en 1950, contri-
buy6 a gue las reservas mundiales de oro y db6lares aumentaran en

2,600 millones de dblares durante ege afio, Como es natural,el frea
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esterlina fué una de las zonas mis beneficiadas con esa evolucidn de
los hechos y tal mejoramienio repercutid en el monto de las reservas
gue londres conservabm en su cardcter de banquera del 4rca, Es signi-
ficativo degtacar la siguiente circunstancias existe un clierto grado
de lncompatipllidad enire lug simaciones comercizales a que pueden
verse abocadas Gran Bretafia v el resto del érea, cuestibn que se a-
clara de esta forma,

A primera vista, pareceria absolutamente
deseable una acentuada propseridad en los palses productores del 4rea
porque las mayores reservas originadas por una venta nis cbmoda de
sus materias primas, serian depositadas en Londres fortaleciendo a la
libra, Sin embargo, lo que resulia conveniente para el Reino Unido
como banguero no lo es como pals importador, porgue en esta ultima
posicidn debe soportar'un empeoramiento en los términos del intercap
bio que, de querer ser remediado, dificulbarfa sus exportaciones,Por
lo tanto, al reducifse su posibilidad de competencia, ticnde a utill-
zal en mayor escala sus reservas monctarias achiclndose asi el monto
de las mismas,

LA lainversa, si una baja en los precios
afecta la posicibn de los paises productores, es cierto gque disminu-
yve el ritmo de aumento en lasg reservas del “pool" pero igualmente
tienden a reconstltuirse esos fondos ya qgue el mejoramiento en los
t8rminos del lutercambio derivado de més bajos costos de las mate-
rias primas favorece las posibilidades de competencia de Gran Breta-
fla y acrece sus exportaciones, EBxlste, por consiguiente, lo que po-
drfamos denominar un meccanismo de inter-accioncs muluas que tebrica=-
mente considerado llegarfa a representar la obtencibn de un equili-
brio estable para el drea en su conjunto, reforzando la cohesibn de
los vinculos gue unen a sus micmbros, La reallidad de los hechos ine
dica, empero, que no se alcanza hunca, en medio de condiclones tan
perturbadas como las que caracterizan a la economia mundial, la nece-
saria coordinacidn de politicas econdmicas entre Londres y el resto
del Area gue permita una sélida velacidn,

Hsa os una de las amenazas contra la ine
tegridad del bloqgue, punto al cual tendremos ocasidn do referirnos

mdgs adelante,
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Véase a contimacldn la cvolucibdn de las -
regervas durante 1950, segiin "The Hconomist" del 7 de jullo de 1961,

Millones de dblare

Reservas de oro y dblares al 31}12/1949 1.638
Camblo en las reservas al 31}3/50 } 296 _ 1.084
" woow no ™ 30/6/50 4 438 2,422
" "o "o " 30/9/56 4 334 2,756
f wow " W 3L/12/50 4 544 3,300

6.SUSPENSION DE CTERTAS RESTRICCIONES Cal
Durante 1950 el Tesoro britinico introdu-

Jo diversas modificaciones en el conjunto de sus disposiciones de
control de cambios, anulando las restricciones que pesaban sobre
ciertas operaclones,

Para mediados de ese afio se habia planea-
do Lliberalizar las restricciones en una escala gue hublera signifi-
cado un considerable progresc hacia el objetivo de la convertibili-~
dad, Bntérminos generales, se buscaba la eliminacidn virtual de to-
das las restricciones sobre operaclones corrientes cxcepio las efec-
tuadas con el &rea del d%Llar, En 1o gue se refiere a lus demhs dreas
comerciszles, se hublera mantenido nominalmente en pie el mecanismo
de control para cualquier emergencia, pero su aplicaci’n practica
habria sido en gran pesrte omitida, Por supuesto, itodos cstos proyec~
tos se basaban sobre el hecho de gue lag regervas moneltarias del a-
rea estaban adquiriendo un volumen imprevistamentc elevado, posibie
litandoasi la perspectiva de eliminar sin riesgo excesivo las medi-
das de coptralor defensivo,

Pero ol estgllido de las hostilidades en
Corea anuld iamediatamen.e todas las intenclonss de una mayor libe-
ralidad porque surglé la incertldunbre relativa a las consecuenclas
que el rearume tendria sobre el comercio mundial, Bl resumen de las
nievas facillidades cambiarias acordadas durante 1980 es el sigulen~
ta, de acuerdo con un informe del Fondo Monotario Internacional men
cionado por "“The Nconomist" el 30 de junio de 1385L:
10 de Eneros: se anvorizd la repatriacién en cualguiler momento de to-

da nueva inversidn de capital hecha por no-residentes
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¥ que hublera sido aprobada por las autoridades monetarias,
28 de febreros se aliviaron algunas restricciones sobre operaciones
con los palses escandinavos,
17 de Julio: se incluyd al 4res monetaria belga en la categoria de
palses desde los cuales se permitia importar con mis li-
heralidad,
4 de Septiembre: se auvorizb a los no-residentes a reinvertir en cual
guier otro tiitulo en esterlina que prefirieran,tenep
cias de esterlinas en su poder, slempre gue su vencimiento fuera lug
go de los 10 ajfios a partir del momeuto de la conmpra, Esto significd
un gran paso hacla la restauracidn de la Bolsa de Londres como mer-
cado Internacional de valores,
10 de Octubres Alemonia Occidental y Uruguasy fueron incluidos en la
noéomina de paises desde los cuales se podia importar
més libremente,
16 de Octubres Los bancos comerciales fueron autorizados para nego-
ciar en adlares canadienses coﬁo interegados direc—~
tos en lugar de merog asgentes,
6 de Dicicmbre: 8¢ amuld la obligacibn de los residentes de entregar
vodas las ganancias en monedas del grupo escandinsvo,
18 de Liclembres Se aumencd la asignacidn para viajes a ciertos pai-

ses, de £ 50 a £ 100 anuales,

G LAUMORES SOBRE URA REVALUACTION DB 1. TTUBRA

Pudde decirse que, si el objetivo de la de-
valuzcidn fué reforzar la solidez de 1la esterlina, lo consiguid ple-
namente, La consecuencia fué gue en los Gltimos meses de 1250 ge di-
fundieron crecientes rumores de cue la esterlina eventualmente seria
revaloirizada, conviceidn que provocéd la llegada a Londres de sustan-
clales cantldades de fondos extrenjeros, Una revoluacidn solamente
se hubiera Justlificado gi esa solidez de la esterlinas no hublese de-
Jado lugar a dudas respecto de su cardcter permanente,

A l1u postre, esa previstu revaluacidn no se
coneretd en la realidad de los hechos, seguramente porgue el gobler-
no inglés congsiderd queel formicable aumento cn lag reservas del

pool" regpondia Gnicamente a un estado anormal en los mercados mun
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diales que, como era lbgico, no pudiendo prolongarse indefinidamen-
tey quitafia al cesar de existir una de las principales bases para
la solidez presente de la 1libra,

Lag autoridades vieron con claridad que
el problema basico briténico, el de hallar dentro del pals los me=-
dios necesarios para la subsistencia de su vida econbmica, no estaba
todavia resuelto, contrariamente a lo que parecian sugerir las cl-
fras favorables del intercambio. Por lo tanto, no colocaron en el ca-
mino de la recupcracidn el graan obsticulo cue hubiora significado u-
na sobrevaluacibn de la libra, En ol transcurso de 1951, }a presibn

en favor de tal medida, apoyada esta vez por determinados organismos

internacionales, surgid nuevamente,

Hacia Tineg de 1950, Gran Bretafia hobla
alcanzado en su econonmia la sliouacidn previamente calculada como poOw
sible sblo para 1952, Esa razdn indujo a que fuera sugpendida, con

.

efectos a partir del 1? dec Znero de 1951, la concegibn de ayuda ba-
Jo el sistema del Plan Marshall, en lo guc al Reino Unido se refie-
re,

En diversos lugares de este trabajo nos
hemos referido a este régimen de asistencia cconbmlica y por lo tan-
to, antes de entrar en detulles sobre su suspensidn, examinaremos ap
tes su origen y evolucibn, dada la primordial importancia que tuvo
en el proceso de recuperacidn eurovpea, Las economias habfan surgido
de la gran crisis de 1347 cen condiciones gue nada bucno presagisban
para el fucuro, no sdlo en su aspecto econdmico financiero sino muy
especialmente eun el soclial y polllico, El reconocimlenso de que se
habla frécasado en ol lnsenvy de volver liss y llansmente a un régi-
men de intercambio multileteral, arrojd luz scbre el hecho de que
antes de pretender consegull resuliados satisfactorios en la labor
de recuperacidn, cra necesario poner las bases que & la larga devol-
verian a Buropa el bienestar perdido durante 1z guefra.

Ll Secretario de Bstado norteamericano

General George C, Marshall, en un discurso del & de junio de 1947,
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pronunclado zn la Universidad de Harvard, propusc por primera vez,a
nombre del gobierno de Estados Unidos, la creacidn de un sistema de
ayuda de largo alcance para el conjunto de paises europens, con las
siguientes palabras:

wElrol de este pals deberia consistir en
“ayudar amigablemente a establecer un programa de ayuda a Buropa ¥y
"a contribuir al desarrollo de ege programa en toda la medida de lo
“posible, Deberia ser genceral y establecido encomin por un gran ni-
"mero de pafses, si no por todos, Se ha hecho cvidente en el curso

“"de los meses pasados gue los desastres vislbles con probablemente

menos graves que la dislocacidn de toda la estructura econdmica eu
Yropea, Bl sistema moderno de divisidn del trabajo e intercambio de
productos esté en peligro de derrumbarse, Ia verdad es gue las ne=-
"cesidedes europeas durante los tres o cuatro préximos afios son tan
dguperiores a su capacidad actiual de pago, que debzri recibir ayuda
"guplementaria o exponerse a una dislocacidén social, econdmica y po=
"1{tiea muy grave,"

El resulitado de estas Jldeas fué ls san-~
cibn por parte del Congreso norteamericano, de la Ley de Cooperacidn
Econdmica cne formd la primera perte de la Ley de Asistenciaal Ex-
tranjero, de 19248, Su prefmbulo estatuye que su objeto es "la pro-
mociSn de la paz mundial y ¢l bienestar genersl, interés naclonal
iy politica extranjera de Wstados Uéiﬂos, a través de los medlos e~
"condmicos, financieros y de otra indole, necegarios para matener
"condlciones qgue permltan la supervivencia de las iInstituciones lie
Hbres . "

Eso Ley fué aprobada el 3 de Abril de
1948 yv su Titnlo I autoriszd a gastar 4,875 millones de d5lares des-
de Abril de 1948 hasta Junio de 1949, Posteriormente se mtorizaron
1.250 millones mhs para agregal a los tres filtimos meses del citado
periodo, La mlsma Ley cred la Administracidn deCooperacidn Icondmica
(B,C,A,) organismo encargado de distribuir Jlos fondos gue se asige
naran, Gomo las condiclones de ayuda incluian la fima de un tratadc
con cada pails beneficiario, Gran Bretafia se obllgd a que la ayuda re

cibida serla destinada tdnicamente a satisfacer el fin que se desea-
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ba, a cooperar en la mayor medida posible con los otros palses par=-
Uicipantes en el programa, y a proveer a Msitados Unidos con una cug
te equitativa de cusleuler mercaderia escasaoriginaris de Inglagerra,

No corresponde cn este lugar enirar en
detalles sobre la gravitucidn cue el Plan Marshall cjercid sobre el
innegable mejoramiento experimeniado por Huropa desde su comienzo
hasta fines de 1960, Dichio Plaa fué el rubro princinal dentro de las
formas de la ayuda prestada por Hsitados Unidos durante los cinco a-
fios de la posu-guerra, L1 monto total de esa ayuda alcanzd a 26 bi-
llones de ddlares. Con el nacimienic del Plan liarshall se operd un
sensible camblo en la esuvructura de la ayuda estadounidense al ex-
tranjero, &ntes de 61, las donaciones se utilizaban directamente pa-
ra socorro a la poblacidn de las zonas necesliadas, mientras que la
ayuda parz fines de reconstruccidn se hirzo en forma de créditos,

Luégo de npediados de 19248, la ayuda al
extranjero se concretd casi enﬁeramente en forma de donaciones,

" Pe aguerdo con las normas del Plan Mar-
shall, Gran Bretaiflz recibi hasta el 31 de Diciembre de 1980, la su~-
ma de 2,7 billones de ddlarss, o sea, mucho mis gue cualquler oiro
pais individualmente considerado, lc que facilitd a su vegz, una sus-

tancial ayuda britdnica a otros palses,

SUMAS RECIBIDAS POR GRAN BRETARA BAJO LL PLAN MARSHALL
Milloncs de ddélares

Fletes oeceinicos ' 82,8
Servicios t%cnlcos | 78
filimenios y Lertilizantes 3U8,3
éombustibles 285,43

Materlas primas y produciocs seml-manuiaciurados 1021,4

liaguinurias y vehiculos 181,1
Sin clasificar LT o4
Total 2.,6585,5

El total a todos los paises, en igual periodo, ascendibd a 9,796,8
milloncs de dblares,

fuenves Suplemento estadistico de "The Lconomisth del 2/12/50
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Cuando se anuncilod le decisldon comin de ambos
paises de suspender 1z aplicacidn de esta szyula se dleron dog expli-
caciones, Lo primeva fué que la recuperacidn ccondmica de inglaterra
y del drea habla bastado para hacer desaparccer el deficit de dbla-
res, y la segunda fué gue en adelante, los Estados Unidos soportarian
el mayor'peso enn el gran programa de defensa y vearme, Contrarlamens
te a lo sucedido cuando finalizd el régimen de Préstamos y Arriendos
en esta oportunidad la suspensidn no tuve cardcter de "operacidn guj
1lotina", porgue aungue no se hicieron mas asignuciones de fondos,
las mercaderias en viaje, estimadas en aguel momento en 200 millones
de dbélares, siguleron entregfindose como donaciones,

A pessr de la suspensidn, Gran Bretafla siguib
recibiendo el beneficio de clertos programas especlalde 1a E.C.A,,
como ser ¢l estipulado parz el fomento econdmico en los territorlos
de ultramar para lz producciénjge mnateriales escasos, y el intercam-
bio de conocimientos técnieos}para alentar wna mayor productividad,
Un punto importante, digno de destagarse, es que la ayuda no fué a-
nulada sino meramente suspendida en previsidn de gue un recrudeci-
miento de condiciones econbmicag inestables, obligara al Reino Unido
a recurrir nuevamente a ese sistema de cooperacidn, Bl posterior de-
sarrollo ccondmico inglés en 1951, cue vivimos actualmente,demuestra

12 prudencia con cue se formuld esa salvedad,

Durante 1250, las deudas en libras hacia los
paises ajenos al &rea bajaron en £ 50 millones y los correspondien=-
tes al bloque subieron en £ 382 millones, A fines del ajio, el 4rea
tenia eréditos en £ por 220 millones mis que a fines de 1945, pero
debe notarse gue el aumento neto de 352 millones en ese ano,se com-
pensa con el auwnento de 376 millones de libras en las reservas de oe
ro y dblares,

A contvinuaclfn, vease el detalle proporcionado

por'"lhe wmconomist! del 14 de sbril ds 1951,



LAS DEUDAS £ BSTERLINAS DUL RELNO UNIDO BN 1950

-

Area del dblar 37 88
Kesto Hemisferido Occilden.al 88 46
Paises del 0,B,E.C, 393 398
Otros paises ajenos al &rca esterlina __4580 A2
Total hacla paises ajenos al Area 1.004 1,023
Lrea esterlina:
Dependencias de ultramar 646 752
rnesto del areas 1024 1a 280 .
Total hacila palses del area esterlina 2,570 2,73
Total hacla todos los paises del mundo 3574 3,757
Hacla organismos no-territoriales YA —_7e
| TOYAL 4,153 332

Siguiendo el procedimiento adopiado para los
afios anteriores, se dan en las paginas que van a continuacibn, los
cuadros egtadisticos basicos para comprender la evolucidn econbmica
del Reino Unido durante el afio 1950,

Todas ©sas ciframs han sido extreldas del su~-

plemento egtadistico de "The Bcondiist" de fecha 14 de abril de 1951,
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BATANCE DE PAGOS DDL RETNC UNIDO EN EL ANO 1950
illloneg de lLibras

1mnor§ﬂciﬂge=
Alimentos y tabaco 1,017
Materias primas y petrdleo 1115
Maquinariass y varios s 24,374
Qirog coneeplos
Fletes ‘ i%4
Intercses y dividendos I
Turismo 82
Fondos de emlgrantes,legados,ete, 5]
Operaciones dzl goblerno 37 522
Total de Llos ddbitos 2,903
CRUDITOS
Exportaciones y reexportisclones 2.221
fletes 305
Intereses y dividendos 233
Turismo y otros 273
Toval de los crfdivos 3,132 .

LY

Superavit en larn operacilones de cuenlia corrlente £ 229

Sy . e RS "

Doeficit en oweraclones v1uiblcs- £ 153 millones
Superavit en rubros invisibles £ 382 millones

u-.m‘n'n‘n'-.-b

GCUIENTA DR IHVERSION Y IFINANCIACTION

Donaciones, etc.(al Reino Unido, =) - 139

Inversidtn en wuliramar, empréstitos,
etc, (inversidn por el H,Unido, A) £ 16
Deudas en esterlinas (zumento, -3 - 224
Reservas oro v dblares (aumento,f) ) F 576
Yotal } 229

representando una inversiodon de 363 mlllones de libras, por

el juego de los ires Gltimos rubros,
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BALANCE DE PAGOS RUGIONAL DEL REINO UNIDO EN 1250

Millones de librag

Balance de pagos cons (1) (2 (3) (4) (5) (6) Total

CUENTA CORR L

Total de débitos 510 159 703 320 1199 12 2903

" " eréditos 820 1829 821 292 1424 7 3182

8aldo operac,corrientes «1ll } 30 }113 -28 4225 -5 4229

descompuesto en:

rubros visibles -111 45 ; 20 58 # 41 =153

rubros invisibles A5 = 98 }eo k184 -5 4382

CUbNIL DE INVERSION Y FINANG TAC TON

Donaciones, etc, -239 ; 2 k o7 k 1 ~139

Transferencias interdrea =310 k23 ~113 77 481 T

Invers,en ultramargy eme : .

préstitos, ete, - 89 529 - 18 426 4126 4 16

Aumento deudas ester.(~) =~ 49 ;34 }151 ;22 -382 -224

Camblo reservas }576 L k576
Total J111 4 30 A118 -28 4225 -5 4229

Inversién neta (juego

de los tres ultimos ru~ -

bros) : AA38 L B AL38 448 256 F368

Aclaracionest 1) Area del ddlar

2) Resto hemisferido Occidental

3) Paiges del OOEQE‘C.
4) Otros paises ajenos al &rea esterlina
5) Resto del &rea esterlina

6) Organismos no-territoriales
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ANALISIS DEL SUPERAVIL DE ORO ¥ DOLARES DiL REINO UNIDO EN 1950
Millones de dOlares

REINO UNIDQ
Débito en cuenta corriente con el Area ddlar:
Importaciones 1,192
Fletes ‘ 126
Intereseg y dividendos . 102
Turismo ' 12
Pondos de emigrantes,legados,ete, - 4
Operaciones del gobierne -1
Total de los débitos 1,427
Créditos
Exportaciones y reexportacioncs 882
Fletes 157
Intereses y dividendos 138
Turismo 63
Varios ~11
Total de los créditos 1.117
Saldo en cuenta corriente -~ 310

Otras operaclones

Pagos al fondo contra-parte del ER,P, - 25
Reembolso de empréstitos del gobierno - 102
Ventas de inversiones A 78
Camhios en deudas esterlinas (aumento, &) ¢ 136
Operaciones varias en capltales F 217

Total deficit del Reino Unido en oro y ddlares - 6
RESTO DEL AREA ESTERL

Superavit con el &rea del ddlar:

Dependenclas de ultramar 438
Resto del Areca de la esterlina r 76
Suscripeidn al Fondo Monet, y Beo,Int, - 7
Ventas de oro al Reino Unido £281

Total del superavit del regto del &area ;788
FOR CUENTA DEL AREA LSTHRLINA EN CONJUNTO

Ingresos o pagos (=) de oro y dbdlares
a otros palses:

Otros paises del hemisf.occidental
Paises del 0.E.E,C,

Otros palses ajenocs al 4rca esterlina
Organismos no-territorilales

[ B N N
=
oo

|

Total de ingresos desde otrog palises / 23

TOTAL SUPERAVIT D& ORO Y DOLARES DEL REINO UNIDO /4 805

| o antndencand
G rr—————
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El superavit que se detalla en la pagina an-
terior, se distribuyd de la sigulente manera, segin figura en

el suplemento estadistico de "The Economist" del 14/4/51.
DISTRIBUCION DEL SUPERAVIT DE 1950

Millones libras Milloneg dllares

Crédlito canadiense - 16 - 45
Plan Marshall:

Reino Unido - donaclones - 248 : - - G925

- prégtamo - 4 - 10

Irlanda -2 - 57

Cambio en las reservas de oro ¥y déls.} 576 Alelz2

Total del superavil$ 287 805

Suth-wivt g ot S Ve pup o =
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CAPITULO XIV

l.-La economla internacional britinica en 1951, 2,-Las previsiones
britanicas para 1951, 3,~El deficit comercial britinico de 1951,
4,-Los términos del inbtercambio, 5.-La revaluacidn como medida con-
tra la inflaclbn, 6.-Una nueva devaluaciébn ? 7.-El control cambia-
rio durante el primer semestre, 8,~Las reservas monetarias en el
primer semestre, 9,~-El problema de las amortizacldn del préstamos
americano, 10,~El litigio anglo-persa sobre el petrbdleo, 11,-El 4~
rea esterlina al promediar 1951. 1l2,-Situacidn briténica a princi-
plos de Octubre de 1951, 13.-Conclusiones de este estudio y posibi
lidades futuras del Reino Unido,

T T e T T e ™ ™ ™ e ™ e ™

s 8 % 8 L4 LI A .

1, 4C d TERNACTONAL BRITANICA EN 195

Durante 1950 se asistid a una notable
recuperacibdn econémica de Gran Bretafia y la zona de la libra, pero
el resultiado obtenido sorprendentemente satisfactorio dentro de
ciertos limites, no debe hacer perder de vista la precariedad del
equilibrio logrado,

Al Tinalilzar el afio cltado, Inglaterra
se hallbfrente a una serie de problemas econdmicos tan diffciles co
mo muchos otros qgue debid afrontzr durante y luego de la guerra,Ca-
be mencionar en primer término, el programa intensivo de rearme ng
cido de la perturbada situacidn politica mundial, con un desarrollo
cada vez mis extendido de la asi llamada Y"guerra fria% y un ensayo
de guerra real en la peninsula coreana.

Cu4l era, pues, el problema vital que
incumbfa resolver a Gran Bretafia ? El de armarse répidamente sin
desculidar al mismo tiempo en nada, el mantenimiento de una econo-
mla fuerte y sana, Por supuesto, era mAs ficil proponerse ese do-
ble objetivo que llevarlo a su fellz realizacidn, porqgue sighifi~
caba satisfacer una nueva y enorme demanda sobre los recursos bri-
tanlcos en un nmomento en que priacticamente no quedaba recurso algy
no sin wtflizar y en que puede decirse que no restaban manos ocio-
sas, E1 factor agravante de la situacibn era que las naciones del
blogue oceidental se propusieron los mismos fines, de lo que resul
t6 un aumento én la demanda de materilas primas suflciente como pa-
ra hacer que la escasez de ellas sc¢ constituyera en el problema méas
afligente,

Era esa la dificultad m&s importante
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porgue impedia aprovechar la creciente productividad que demos~
traba la industria briténica desde que comenzd a recuperarse de
la crisis de 1947. A su vez, una solucibn no surgiria Gnicamen-
te de una mayor producclén fisica ya que las mayores cantidades
de bienes requeridas para la defensa no se distiribuyen pareja-~
mente sobre el conjunto de las Industrias, sino que se concen-
tran en ciertos sectores particulares, especialmente sobre las
industrias qué usan metales,

En el Reino Unido, sblo una pequefia
parte del producto de esas industirias se destina a consumo per-
sonal yendo el resto a la exportacibén y a las construcciones pj
blicas y privadas, Ello hace que sea mis difiéil hacer recaer sgQ
bre el consumo el mayor peso ocasionado por el rearme, En ese
punto se relacionan la nceesidad de una mayor produccidn para la
defensa y el interés de no estorbar, dentro de lo posible,el mag
tenimiento de las ventas al exterior,

Por lo tanto, la estabilidad financig
ra, y al mencionarla inclufimos también el equilibrio del balan-
ce de pagos, afrontaba los riesgos derivados del programa de ar-
mamentos, de la necesidad de fomentar las exportaciones y del in

cremento habldo en los preclos de las lmportaciones,

RITANICAS PARA 19561
Como se hizo habitualmente desde prip

cipios de 1947, también este afio, a mediados del mes de Abril,
el Gobierno inglés publicd el "Estudio Econbmico" para el afio
corrlente, En esa revisidn, plens como las anteriores de datos
y consideracliones interesantfsimos sobre la naturaleza de los
problemas econétmicos insulares, se expresa, en lo que respecta
al eventual deficit del balance de pagos, la opinidn de que las
cuentas externas del Reino Unido hdrian de arrojar un deficit
en el aﬁo en curso, por obra de los slguientes factores combina-
dos:

| 1) Aumento del costo de las importa—
ciones; 2) escasez de materias primas con su consigulenie efecto

sobre la produccidn y la merma en los articulos disponibles para
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exportar; 3) aumento del poder de compra en manos de los produgc
tores primarios que conduciria a una acrecentada demsnda de ar-
ticulos manufacturados gue Inglaterra se hallarfa en dificulta=-
des para suministrarj 4) menos rendimiento en las exportaciones
de carbbn; 5) compensacibén sélo parcial del mayor costo de las
Importaciones por un aumento en el precio de las ventas,

El mencionado Estudio declaraba la firme
decisidn de no tolerar que el deficit previsto creciera mfs allé
de los limites necesarios para aumentar las acumulaclones estrg
téglcas de materiales, aparte de las compras requeridas para mag
tener el ritmo normal de produccibn, Seafiadia gque una cierta cal
da en £;s reservas de oro y dblares o un relativo aumento en el
pasivo exterior se hallarian perfectamente justificados en ese
caso, De cualquier forma, ya en ese mes de Abril, y asi lo con-
signaba el estudlo aludido, lag antoridades inglesas hablan a-
béndonado temporariamente su objetivo de lograr un superavit sug
tancial en el balance de pagos, a causa del fardo lmpuesio por
el rearme y por la ininterrumpida suba en los preclos de campra,

No se hacia con ello otra cosa que recono=-
cer, aunqgue con pesar, que hasta tanto durase la presentc situg
cidn de emergencia nacional, seria imposible mantener o siquie-
ra acercarse al superavit de 1950, Indudablemente, tampoco se
permitiria el crecimiento de un deficit mayor al necesario pa-
ra lograr una clerta acumalacidn de mterilales estratégicos poxr
que de lo contrario, un deficit fuera de control impondria so-
bre los poseedores extranjeros de esterlinas, una presidn inde-
seable y debilitaria la posicidn de la libra en los mercados £}
nancieros del mundo, lendiendo a declinar sus cotizaciones,

Descartar por anticipado toda posibili-
dad de obtener un superavit o por lo menos un equilibrio,era ya
de por si, una previsibdn bastante pesimista y que un observador
podria haber tildado de excesivamente prudente, Sin embargo,ve-
remos enseguida que la antedicha estimacidn no alcanzb a medir

con exactitud las tendencias desfavorables que se desarrolla-

rian durante el transcurso del afio,
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3.EL DEFICIT COMURCIAL BRITANICO DE 1951

El estudio del comercio inbternacional del
Reino Unido desde principios de afio hasta el momento en que se eg
criben estas lineas, registra un continuo empeoramiento contras-
tando asi con las opiniones expresadas en el Estudio Econdmico pa
ra 1951 de que las cuentas externés (apartes de las compras he-
chas para acumulaciones estratégicas) se balancearian, Tomando
las cifras del comercio con Estados Unidos, por ejemplo, se ve
que la posicibn inglesa fué debiliténdose par&icularmenie en el
segundo irimeste del afio en que hubo grandes imporitaciones de mg
terias primas y productos alimenticilos cuyo valor alterd complew-
tamente el equilibrio. Un indice de la evolucidn desfavorable lo
da el hecho de que durante 1950, el deficit briténico con Norte
América llegd a un promedio de 7 millones de libras mensuales, ¥y
en los primeros cinco megses de este afio alcanzd a 13 millones de
libras mensuales,

Existid una pequefia mejoria en el comer=-
cio con Canadd, con un promedio mensual de deficit de £ 3500000
contra £ 4,200,000 el afio anterior. Pese a ello, en el conjunto,
de las relaclones comerciales del Reino Unido con el 4rea dblar
se produjo en esos cinco meses inclales un deficlit mensual de
23,7 mlllones de libras mensuales, en promedlo, mientras que en
1950 era de 19,3 millones solamente, En su comercio con Nueva Zg
landia, Austraia, Africa Occldental, Malaca e India, debib Gran
Bretafia soportar saldos adversos en la primera mitad del afio que
vivimos y ese resultado no se debild a gque fracassran las exportg
ciones sino al gran costo de las materias primas importadas des-
de esos palses,

Este punto nos sefiala cuil es la innova-
cldén fundamental que se advierte en la pesicibdn internacional
briténicas: un deficit en el balance de pagos con el &reca de la
esterlina qume arroja un promedlo mensual deficltario de £ 20 mi-~
llones, comparado con un superavii el afio antericr de £ 4600,000
como término medio mensual. La sitwacidn, pues, se ha modifica=

do en dog aparienclas del problema: el equllibrio global aproxi-
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mado de que Gran Bretafia disfrutaba se transformd en un deficlt
global y dentro de las Areas deficitarlas, el punto critico es la
zona de la esterlina y no ya la del dblar,

En declaraciones efectuadas en la Céma~
ra de los Comunes, a fines de Jullo liltimo, el Canciller del Te-
sorc Mr, Hugh Gaitskell trazbn un cuadro sombrio de las perspec~
tivag comerciales inglesas, estimando en primer lugar que el 4-
rea esterlina sufrirfa un deficit considerable de oro y dblares
en el tercer trimestre del afic gque se deberia en parte a desacos~
tumbradas importaclones a pagarse en ddlares, por un monto de
100 millones de dblares superior al habitual para un trimestre,

Bn esas declaraclones se agregd la pre-
visidn de que las importaciones normaks del afio (excluidas las
compras para acumular) cogtarian bastante mis de £ 100 millones
en exceso a la cifra calculada por el Estudio Econbmico que era
de £ 3200 millones, Por su parte, los Ingresos invisibles tampo-
co excederian de £ 400 millones mientras que los chlculos pre-
vios asignaban un total £ 450 millones, El resultado es que las
intensificadas exportaciones deberian alcanzar a mucho mls que
lo fijado al comenzar 1951, segiin el signiente detalle:

Millones de libras

Estimaciones del Lc,Burvey Estimaclones gctuallizadas
Importac, (excluid.acumulac,) ~3200 '"Bastante mas" de  ~3300
Superavit en invislbles £ 450 8Alo probable # 400
Exportaclones necesarias #2750 #2900

Se calcula que para oblener apenas un e-
quilibrio las exportaciones del segundo semestre deben aumentar
en £ 300 millones, ademis de los£ 1300 millones ya obtenidos en
el primer semestre, Las perspectivas, siguid diciendo el Canci-
ller, son de que afin £ 100 millones de aumento seria una cifra
demasiado optimista por lo que sumando al deficit normal previs-
to de £ 200 millones, otros £ 150 millones de compras extraordi-
narias de ma teriales para acumular, la suma probable del deficit
externo alcanzarfa a £ 350 millones en 1951.

El dia 3 de octubre se han publicado

las cifras correspondientes al balance de pagos del primer se-~
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mestre del afio, que arroja un deficit de 122 millones de libras,
El deficlit en los rubros visibles ascendid a 338 millones de es~
terlinas, Ello representaria un promedio anual deficitario de
£ 224 millones, que no serla excesivamente grave, pero lo serio
del caso es que en los ires meses de junlo, Jjullo y agosto, el

deficit se elevd hasta un promedio anual de £ 700 millones,

4,L0S TERMINOS DEL, INTERCAMBIO

S1 se quieren conocer con precisidn las
causas que han originado una tensibn tan aguda sobre el balance
de pagos del Reino Unido es forzoso referirse nuevamente a la
cuestibn de los términos del intercambio, Es evidente que el va-
lor de las importaciones fué creciendo répidamente durante todos
los meses transcurridos hasta ahora del safio que consideramos,por
que golamente repartidos sobre ese periodo fueron haciéndose sen
tir los efectos del aumento en 16; precios de las materias prima:

Exlste una estrecha vinculacidn entre
los términos del intercambio yjia posicibn ante la zonadel. ddlar
pues cuando a principlos de 1949 esos indices se movlieron a fa-~
vor de Gran Bretafia, el frea de la libra se vibé {rente a una crji
sis del dolar y es en 1951, cuando los indices mostraron una se-
ria tendencia desfavorable a Gran Bretaila cuando el 4rea de la
esterlina gozd de un superavit en ddlares,

En octubre de 1949 empezd para -Inglate-
rra una evolucidn de esos Indices que habria de continuéf casi
sin interrupcién hasta el presente, El tnico mes favorable fué
Junio de 1951 cuando los precilos de los articulos importados ay
mentaron menos ripldamente que los de los expértados, El peso
que en esos Indiceg ejercen lag m terias primas lo explica la
clrcunstancia de que a mediados de este afio sus precios en con-
junto eran mis elevados que en 1950 en un 76%, formando como o=
currid siempre, gu voluemn una parte sustancial en el monto de
las importaclones,

Bs clerto gue en estos momentos se ha
producido una relativa baja en los preclos de esos materaliles

pero en la balanza comercial briténica siguel influyendo las

compras hechas a principios del afio cuando los costos se halla-
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ban a su nivel maéximo, El error fué demorar las adquisiciones
permitlendo que los "stocks" disminuyeran mucho antes de reponer
los. El mayor costo de las compras retardadas fué el preclo de
heber acumulado durante todo el &io pasado una reserva de oro y
dblares que si bien prestd gran solidez a la libra e hizo cun~
dir la impresibn de que seria revaluada,\no cuuplid su misibn
de facilitar la satisfaccidn de las necesidades més urgentes pa-
ra el pals y para el &rea,

La evolucién de los términos del inter-

cambioc durante el primer semestre de 1951 es la dalallada a cop

tinuacibns:
1950 igual a 100

Indice de los Indice de los Términos

precios €e las precios de las del
1281 importaciones exportaciones intercam
Enero 11e 107 11lL
Febrero 126 109 115
Marzo 128 112 114
Abril 136 115 ’ 118
¥ayo 142 118 120
Junio - 143 120 119

Los aumentos en el Indice reflejan movimientos adversos,

Ante la Cimara de los Comunes, el dia
4 de Julio, Mr, Galtskell dijo que las tendenclas adversas al
balance de pagos, especialmente el empeoramiento en los térmi-
nos del intercambio, se estaban desarrollando con mis Intensi-
dad que la esperada, Adlicional a esas declaraciones fué la a-
firmacidn de que el superavit de oro y dbdlares del Area habia
descendido a una clfra modesta en el segundo trimestre, ¥y que
la situacién deficitaria britidnica hacia el resto del mundo ha-
bla excedido las previsliones mas pesimistas del Economic Survey.

De aqul, aBadid, que seguramente el prg
blema del equilibrio volveréd a ser el éentrobde las dificulta~
des. De cualquier manera, en lo gue respecta a la segunda mitad
de 1951, los términos del intercambilc deben seguramente comen-

zar a favorecer a Inglaterra., Recuérdese que los precios delas
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materias primas ya han sobrepagsado su punto maximo y que paula=-
tinamente esa clrcunstancla debe empezar a reflejarse en el cos-
to de las importaciones inglesas, Afin considerahdo la lentitud
con gue se lleva a cabo ese proceso, es no menos clerto gue ten-
dré un efecto bajlsta con relacibén a los altos costos registra-~
dos al principio del afio, Como a suvez, los preclos de venta em~
piezan apenas ahora, en realldad, a reflejar los mayores costos,
se deduce claramenie que la desproparcidn deberd ir acorténdose

con el inmediato y légico mejoramiento sobre la balanza comer-

cilal,

En el capitulo anterior se aludid a
los rumores que al promediar el afio 1950 se difundieron sobre
la probabilidad de gue la tasa de cambio libra~délar fuera al-
terada en sentido favorable a la primera y quedd demostrado que
esa creencia habla contribuido eﬁ mucho a las entradas de fone
dos que engrosaron las reservas londinenses, Bn aguella oportu-~
nidad, no llegd a concretarse esa medida quizi porque las auto-
ridades inglesas pensaron que una hueva modificacidn luego de
la todavia reciente devaluacidn interferiria en el programa de
fomento de las exportacioncs y causaria un aumento de la inestg
bilidad en las relaciones financieras internacionales,

Durante 1951, las opinlones a favor y
en contra de una revalorizacién de la esterlina adquirieron un
gran volumen y fueron sostenidas no ya sélo por periddicos de
toda clase, sino por organismos econbmicos de gravitacién inter-
nacional,

En la memoria anual publicada por la
Comisidén Beondmica de las Neciones Unldas para Europa, el dia
20 de Mayo de 1951, se dijo que "la situacibn inflacionaria se
"ha desarrollado ya en una exbtensibén tal ¢ue las providencias
"que ahora se enderezan a combatirla resultarian probablemente
"demasiado tardias", Indicaba también que aungue se aumentase
mucho la produccidn mundial, esas mayores cantidades de bicnes

no alcanzarian para influir en forma apreciable en el volumen
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de productos nhecesarlos para abastecer las industrlas europeas
en 1951, a menos que la situacidén se modificase indirectamente
por medio de un cambio en lag actitud de los especuladores, El cj
tado informe sligue diciendo que era inevitable que se produjera
una mayor inflacibn afnn en el caso de que los precios de las ma-
terias primas no sublesen a niveles superiores a los actuales,

Por consigulente, el problema conslderado
por esa Memoria como el mds peligroso mra las economfas euro-
peas era el de la inflacidn. Como remedioc y en el convencimiento
de gue las medidas antininflacionistas puramente internas no se-
rian suficientes, el informe aconsejaba el aumento del valor en
dolares de la libra esterlina y otras monedas del Continente eu-
ropeo para evitar gue la inflacidn sigulese su ascenso. Esa suge
rencia fué dlctada por el hecho de gue, segin la aludida insti~-
tucibén, se comprobbcimo la devaluacidn de 1949 fué exagerada,

Tal revaluaclén daria por resultado una
reduccibtn inmediata en los precios pagados por las materias pri-
mas.provenientes de la zona del dbélar, Al mismo tiempo,los pre-
clios de las exportaciones europeas se aumentarlan en términos de
dblares provocandc la disminucidn de la demanda norteamericana
y aliviando asi lapresibn sobre las limitadas disponibilidades
de articulos escasos, Esa revalorizacibn, de acuerdo con el sen
tir del cltado organismo, deberia ser reversible en caso necesa-
rio, para evitar el error de establecer tipos de cambio fijos
mientras que los procesgos econbdmicos son fluctuantes, Cada pais
deberia simultidneamente adoptar una politica muy firme de con-
trol fisico y sobre las inversiones, vigilando al mismo tiempo
estrictamente los precios y salarios,

La primera reaccibn contra estas ideas ng
clb6 del representante del Fondo Monetario Internacional que a-
sistia a la reunidn en que se aprobd la Memoria a que se alude
arriba, declarando que no exisiia ninguna intencibn entre los
miembros del Fondo de alterar el sistema convenido de cursos fJ]
jos, permitiendo lafluctuvacidn de las cotiizaciones,

Otra opinibnfuertemente contraria expresd

Mr, John Snyder, Secretario de Hacienda de Estados Unidos,al dg
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cir qﬁe no percible er el aumento del valor de las monedas, la
solucidn para la situacidn inflacionista mundial, Esa medida sé-~
lo tendria el efecto de conceder una ventaja provisional a una
regidn particular a expensas del programa de defensa generaly,con
perjuicio de la situaeidn econdmica en el resto del globo, agre
gando el parecer de que el problema se deberia arreglar mediante
la reglamentacibn del crédito, la tributacidn y la distribucidn
adecuada de los materiales escasos,

El Banco de Ajustes Internacionales en
vigésima primera Memoria Anual también dejd constancia de su o~
pinidén en el sentido de que es mds importante efectuar los prime
ros pasos hacia la liberalizacibdn de las restricciones que afec-
tan actualmente al comercio internacional, antes que pensar en
fijar tasas de camblo mis elevadas con relacidn al ddlar.

En un importante edivorial publlcado en
su edicidn del 2 de Junio de 1951, "The lLiconomist" remarea insig
tentememte que a pesar dé las causas que al presente favorecen
la solidez de la esterlina, sigue continuamente en ple el proble
ma que aflige a las Islas Britinicas, o sea, el de balancear sus
cuentas externas, Por ello, uno de los riesgos menos tolerables
seria el de permiiir que la libra fuera sobrevaluada, porque ipn
terferiria on el proceso de recuperacibn y dafiaria gravemente g
las exportaciones,

En cuanvo a los efectos sobre la econo=-
mia interna, el mismo semanario afirma que tambilén serfa perjudj
cial, Recordemos que los recursos humanos y materiales para el
rearme solamente pueden obtenerse distragéndolog de la produc-
cibdn dedicada a satisfacer necesgidades civiles y que un balance
de pagos favorable es un factor tan inflacionario como un progra
ma exceslvo de obras plablicas, Por ese motivo, el gobierno in-
gles estad utilizandoyexcesivamente segun algunos criticos y demg
slado pocos segin oiros, el aumento en los precios como medida
para obtener la necesaria transferencia de recursos hacla el es-
fuerzu defensivo, disminuyendo el consuwmocivil, Si en estos mo-
mentos, uma revaluacién atenuara la guba de preclos se dafiaria

el objetivo perseguido,
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De agu! que la opinibn de "The Economist" era francamente contraria
a todo camblo en el valor exterior de la esterlina, a no ser una muy
pequefia modificacidn fluctuante destinada a aplicarse Unicamente du-
rante el tlempo que durase momentineamente la solidez de la llbra,

| En todos los clrculos econbmicos brité-
nicos se desarrolld una ola de debates que analizaron en todos sus ag
pectos las consecuencias de una revaluacidén, Las opiniones variaron
desde el més completo apoyo a la idea hasta el mb s decidido rechazo,
Uno de los economistas de mayor prestigido. Roy F, Harrod se pronun-
cib repetidamente a favor de una elevacidn del tipo alegando que la
evolucidn de los términos del intercambio habia perjudicado exagera-
damente a Gran Bretafia, imponiendo sobre su capacidad productiva una
carga todavia mayor que la creada por el rearme, Al mlsmo tiempo, las
mercaderias exportadas podrian venderse a mejores preclos sin que por
ello gse afectara su colocacidn a causa de los mayores lngresos perci-
bidos por los palses productores de materlas primas,

Una de las objeciones suscltadas por eg
tos argumentos fué que‘el Fondo lMoneterlo Internszcional clertamente
no aprobaria una revisidn de los tipos a causa de que no seria indis-
pensable para corregir un desequilibrio fundamental, de cualguier na-
turaleza que fuere, Ademls, una modificacidn tan cercana a la de 1949
tendria consecuenclas imprevisibles y aumentaria la incertidumbre,con
repercusiones profundas a causa de la importancia de la libra como ng
cleo de un 4rea que opera una gran parte del comerclo mundial,

Se prevela asimismo, que la medida pro-
pugnada no tomaria debidamente en cuenta los intereses de los palses
integrantes del &rea, ya que la mejoria en los términos del intercam-
bilo seria obtenida a expensas de esas naclones, No considerar esos in

tereses en juego podria crear dificultiades para la cohesidn del &rea,

6,UNA_NUEVA DEVALUACION %

Bl ritmo sumamente desfavorable con que
evoluclona la balanza comercial del Reino Unido en los momentos en
que se escriben estas lineas, ha hecho que surgiese una nucva corriep
te de opiniones en el sentido de gue lalibra habria de sufrir una nue

va baja en su valor externo, Tal situacidn ha tenido su reflejo en
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las cotizaclones de la moneda inglesa,

En un principlo, las autoridades brité-
nicas decldleron no negar siquiera los rumores circulantes sobre sus
intenciones, es declir, adoptar una modalidad contraria a la practica-
da en su oportunidad por Sir Stafford Cripps, gulen en muchas ocasjio-
nes destacd catefdricamente gque no se devaluaria ia libra. Pero al fin
ante la insistencia de los prondsticos, se desvirtud enféticamente que

ge pensara alterar el valor de la moneda inglesa,

7.,BEL CONTROL CAMBIARIO DURANTY BEL PRIMER STEMESTRE

E1 Fondo lMonetario Internacional en un

informe publicado el dia 27 de Mayode 195]1 sostuvo gue las condicio-
nes acbuales son favorables para alivisr o elimlnar las restricciones
capbiarias, pese a la tensidn politica y el vasto esfuerzo armamentis~
ta. De esa manera, sefiala, se obtendria una mayor eficiencia en la prg
duceldbn y mas cbmodo igtercambio de los recursos muhdiales. Que el go~
bierno britédnico adoptd durante 190 una linea de conducta demostrati-
va de que compartfa ese punto de vista, lo hemos visto ya en el capity
lo precedentey al t®atar de las nuevas facilidades camblarias acorda-
das durante ese afio. Ega politica fué continuada durante laprimera mi~
tad del afio en curso, como lo prueban las medidas detalladas a conti-
nuacidn,

En Febrero, por ejemplo, se aliviaron
alin mis los controles ejercidos sobre la Inversidn de los fondos depo=~
sitados en cuentas blogueadas, Esa medida conthué latendencia de dele~
gar cada vez mayores responsabilidades en los bancos comercilales, con
respecto al control camblariog en Abril los bancos obtuvieron permiso
para operar libremente en monedas y billetes extranjeros, sobre los
cuales tiencn libertad de cotizar las tasas que deseen, Finalmente,se
anuncid que a partir de fines de Junio, los emigrantes a Canadd y Bs-
tados Unidos podrian llevar, ademis de las mil libras permitidas has-
ta ahora, otras £ 250 adicionsles por cada hijo, Pero la evolucidn mds
interesante ha estado en la prictica admlnistrativa de control que em-
pezd a aplicarse con mucha mis suavidad, dotandc a la letra de las dig

posiciones, de un espiritu mas amplio,



Las cifras gue ge transcriben mas abajo
1lustran sobre la lmportancia de la reduccldn experimentada en el supe

ravit del area de la libra en oro y dbélares,

EVOLUCTON DI LAS RESERVAS
Mllloneg de dblareg

Regervag
Superavit Plan Cambio en las fin del
neto Marshall reservas perfodo
1951
Primer trimestre 360 98 / 458 3,758
Segundo " 54 55 £ 109 3,867

Los ingresos mencionados bajo el rubro
"Plan Marshall" corresponden a asignacliones efectuadas antes de fines
de 1950, o sea, previamente a la suspensibn de su aplicacidn a Ingla-
terra,

Segun Mr, Gailtskell en sus declaraciones
del 7 de Julio, los tres principdles factores responsables de la decli-
naclbén en el superavit de dblares del area, sons 1) suba de las com-
pras por zona de la libra en la del ddlar; 2) baja, parcialmente esta-
cional, de las exportacidn del area de la esterlina a la del dbélar;3)
reduccidén de los ingresos de oro y dolares desde otros palses no per—’
tenecientes al 4rea del dolar, Formuld también Mr, Gaitskell lapredic-

cibn de que esos factores seguirian desarrollandose durante los proxi-

mos meses,

Como se ha visto en elcapitulo corres-
pondiente, el 3l de Diclembre de 1961 deben comenzar la smortlizacibn
del capital y ¢l pago de intereges relativos al préstumo concedido par
Estados Unldos a Gran Bretaila en 1945, Ese pago representaria, de acke
do con las estipulaciones de la operacion, una suma de Dolares 87 mill
nes por intereses y 51,5 millones por devolucion de capital,

Ya en Abril dltimo al presentarse el
presupucsto inglés a la Camaras de los Comunes, se habla incluido la
provisibn correspondlente para este pago, a pesar de lo cual, poste-~
riormante el Canciller del Tesoro declard”que todavia no se encontia-

ba en condiclones de asegurar si Gran Bretaiano se veria en laobliga-
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cion de solicitar la aplicacién de la cliusula de condonacidn de in-
tereses,

Indudablemate, debido al desmejoramiento
de la posiclon inglesa frente al dblar durante el transcurso del afio,
se contribuyd a que surglera la impresidén de que las circunstanciaw
Justificarian ampararse en esa franquicia. La cuestién, seguramente,
fué tratada durante la reunidn amal de Gobernadores del Fondo llone-
tario y del Banco Interpacional, realizada en Washington en el mes de
Septicmbre, La opinién oficial estadounidense es que no se ve razdn
alguna para que el pago no sea hecho en su totalidad,

Al regresar, Mr, Galtskell declard que
no se habia tomado todavia ninguna decisidn pero de cualquier forma,
la decisibn final deberi saberse muy pronto. Gran Bretafia podria ar-
guir gque las reservas egstdn siendo sometidas a una tensidén aguda ¥y que
las perspectivas de aumentarlas en el futuro son débiles, asl como que
la enorme suma a desembolsar podria ser mejor aprovechadg en el es-
fuerzo armamentista., Por obro lado, favoreceria al Reino Unido el e-
fecto psicolbgico que derivaria de su disposicidén pagando las deudas
aln en momentos de estrechez, Ega medida aliviaria, quizds, el senti-
miento de recelo que enclertog circulos norteamericanos no deja de fo=-

mentar la politica econbmica inglesa,

10,BL LITIGIO ANGIO-~PERSA SOBRE KL PETROLEQ

El asunto del epigrafe tiene suma impor
tancila como expresidn del snitimiento de nacionalismo que se va exten-
diendo rédpidamente entre los paises orientzles que hasta ahora gira-
ron en la 6rblta de iIntereses de las grandes potenclas europeasg. Sin
embargo, no es ese movimiento politico el que merece nuestra atencidn
en este lugar, sino las serias repercusiones de emréicter econdmico a-
carreadas por toda perturbacidn de esta Indole para la situacitn finap
cilera de los palses de economia internaclonalista, y entre ellos,Ingla
terra en primer plano,

Como se sabe, este pals posela en Per-
sia, bajo el titulo de lalAnglo-Iranian 0il Company, su ilnversidn en
el cxtranjero més importante, calculada aproximadamente en un valor e-

quivalente a 400 miliones de dblares, Gran parte de las necesidades
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europeas y aslaticas de petrbdleo se 1lenaban con el combustible extral
do de esos yacimientos; brindando por consiguienie, un sustanclal re-
fuerzo al balance de pagos del Reino Unido,

La ley de nacionalizacidén dictada por el
Parlamento iranio ha interrumpido, quizd con efectos permancntes, las
operaciones de la citada compafiia, obligando a Inglaterra a intensgifi-
car el desarrollo de otras fuentes y en especlal, a recurrir a la zona
del dolar, Como se aprediari, esta clrcunstancla determina que se eleve
el monto de divisasg fuertes necesarias para solventar las compras y en
esa forma, se sgrega al balance de pagos britdnlco un nuevo factor de
dislocacién en momentos en que ya soporta tensiones de diversos orige-
nes.

En declaraciones parlamentarias del 7 de

Julio, el Ministro de Haclenda inglés caleuld que el costo adicional
para el 4Pea para reemplazar el petrblec persa alcanzarfia a la suma

de 350 millones de ddlares anuales,

11.EL, AREA ESTERLINA AL PROMEDTIAR 1951

Es un lugar copmun decir que el funciona-
miento del blogue conocido bajo el nombre de &rea esterlina, constitu-
ye uno de los pilares sobre los que se asienta el normal desarrollo de
la economfa britanica, Pero tan dindmicas como el proceso de evolu~
cibn que ha seguido la economia del Reino Unido durante estos ultimos
afiosy fueron las transformaciones ue observamos en el aspecto de las
relaclones del 4rea con su centro, Por esa causa, volvemos a retomar,
por tercera vez en este trabajo, &l estudio de ese organismo ya que
su Importancis es fundamental para tratarde discernir con claridad
cudl es el futwro previsible del sistema,

El problema basico es el de mantener la
cohesibn interna del grupo, y ese vinculo corre peligro tanto cuando
la situacidn devlos paises interesados es brillante como cuando es de-
ficltaria frente a la zona del doblar, En el primero de los casos, di-
chos miembres ne sienten le necesidad de invertir sus mayores ganan-
clas en reservas depositadss en Londres, donde su convertibilidad a 4}
visas escasas esgté sometida a gran cantildad de restricciones, Al mejo~

rar sus cuentas externas, el principio de la centralizacidn de las re-
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gservas les impone sacrificlos para ventaja de Gran Bretaiia,

Al aumentar los saldos a su favor inmob¥ili-
zados en el pais banguero, se produce un cambio en la actitud de los
miembros hacia la conveniencia del area csterlina en su forma presente
En estos momentos, todos los palises del area se ven abocados al desa~

rrollo de una inflacldén en gran escala provocada por el gran aumento en
sus ingresos ante los precios elevados que alcanzaron sus produc tos en
el mercado Internaclonal. Esa demanda no puede satlsfacerse integramep
te porque el rearme, tanto briténico como norteamericano, reduce cada
vez mAs las cantidades disponibles para exportar, El resultado es que
los precios internos estén subiendo en proporecibn exagerada,

Supongamos ahora llegado ya el momento en
que la excepcilonal demanda de sus productos caiga a limites nornal es
o todavia inferiores a lo habitual., En ese caso, el empeoramiento de
su balance de pagos acarrcaria consigo otro peligro para la cohesidn
del a4rea porque los palses en cuestion podrian verse tentadosj,amena-
zados por el espectro de la depresibn, a mantener el ritmo de sus ecg
nomias y el nivel de ocupacidn, nediante ambiciosos piogramas de o~
bras publicas financladas con el recursoc de girar sobre los saldos pre
viamente acumulados en Gran Bretafia, Ello representaria una amenaza
para el Reino Unido, porque volverla a intensificar el drenaje que ya
le fubé causado, y le sligue siendo causado, por las exportaciones sin
compensacidn,

Ahora blen, es evidente que se apresura-
ria la desintegracidn del 4rea si el pals banquero no cumpliese con
los fines que le corresponden en instantes de crisis, Por lo tanto,en
un mundo con tendencia a dirigir los hechos ecconomicos, también debe-
ria Gran Bretafia, con el resto de los palseg interesados, acordar el
rumbro de su accidn conjunta con el fin de que 1a'vigculacién que los
une no se altere y entorpezca por una defectuosa distribuclon del pe~
so de los esfuerzos comunes de dsefensa, Uno de los puntos esenciales
a convenlr seria el tratamiento de los saldos en esterlinas para evi-
tar que los acreedores, sobre esa base, ahonden el deficit de dbla-
res, Son necesarias normas estrechas y no ya la continuacibn de las

normas de buena voluntad practicadas en el pasado,
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Como conclusibn de este tema, podemos aseverar
que el futuro de las relaciones del area con su centro se presentara
muy Inclerto, mientras la aplicacidn del sistema‘esfé funcionando,co~

mo lo hace por shora, a beneficio casi exclusivo de Gran Bretafia,

12,81TUAC TON BRITANICA & PRINCIPIOS DE OCTUBRE DE

El Estudio Economico para 1951, publicado en A-
bril, reconocid gue las perspeciivas de la sitnacldninglesapara fines
de afio eran desagradables y pesimistas, a pesar de lo cual afiadla que
el desarrollo.de los acontecimientos demostraria quiza que se habla
juzgado el porvenir demasiado optimistamete, Una de las aflirmaciones
finales consistia en que, en el mejor de los casos, se produciria u-
na dismiﬁucién en la tasa de aumento de la renta nacional, un empeorg
miento en el balance de pagos, una calda en la disponibilidad de mer-
caderfas y un ininterrumpido crecimiento de los precios,

En el mes de Octubre de 1951, en que se redac-
ltan estas p&ginas, puede verse con toda claridad que ese pesimlsmo eg
taba bien fundado y que la realidad econdmim britinica es sencillamen
te grave, La descripcidn de loé sintomas es fAcil: se ha producido un
enorme deficit en el balancéd de pagos y simultineamente, elsuperavit
de oro y dblares que estaban disfrutando los palises del 4rea de la eg
terlina ha cesado de existir casi por entero,

En consecuencia, el deficit britinico se estd
compensando mediante la elevacidn de los saldos en libras que no ha-
llan su contraparte en algin aumenio sensible de las reservas moneta-
rias, Gran Bretafia se encuentra, enbonces, sometida a la doble pre-
s5ibén dé un problema del délar y de un problema de la esterlina.

En un discurso pronunciado ante los delegados
a la Conferencia Anual de los Sindicatos Obreros Britinicos, poco an-
tes de mrtir hacla Washington para asistir a la reunion perilodica
del Fondo Monetario Internaclopnal, Mr.Hugh Gaitskell, declard sin re-~
servass "tendremos probablemente un deficit en el comercio exteriar
"muy superior a la cantidad de reservas que estamos constituyendo,De-
“pbemos actuar aqui, en el propio pals, del tnico modo que resulta
"practicable, eg decir, reduciendo las Importaciones y aumecntando

"las exportaciones,Ello, claro esti, significa menos consumo en casa’
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En el mismo discurso, el Ministro no tratsé
de disimular el alcance de las dificultades que la economia britani-
ca debers resolver para financiar su rearme previsto por un total de
4,700 millones de libras, El cuadro que observamos en esa nacidn es
el de una crisis en pleno desarrollo, )

Cual serad su fin ? No es fdcil contestar a
esa pregunta, cuando una voz tan antorizada como la 8e "The Economiét"
del 7 de Julio: 'es particularmente dificil adivinar lo qgue puede su-~
"ceder en los proéximos sels meses', El citado organo afirma, al mismo
tiempo, gue no es el rearme, en su opinibn, la causa simple y directa
de las dificultades que afligen a Gran Bretafia, considerando que el ©
rigen mas probable del verdadero desastre que podria sufrir el pals
en el proximo invierno, seria una cafda aguda en el volumen de lapro-
duccidn y de las exportaciones, con su inmediato efecto sobre el ba-
lance de pagos, |

Esa insuficiencla productiva séblo podria orji
ginarse por la incapacidad de exiraer las cantidades de hulla nscesa-~
rias para satisfacer la gran demanda europea, que de ser cumplida,per-
mitiria la importacibén de las materias primas indispensables para eje-
cutar los programas defensivos y de fomento de las exportasciones, Por
lo tanto, la falla consiste también, segln "The Economist" en que se
ha fracasado en producir las cosas debldas en las cantidades necesa~
rias, No importa que el progreso britanico en el conjunto de laprodug
cidén sea tan meritorio porque ello tienc poco valor cuando se han ob-
tenido tan pequefias cantidades de 10m§ue se mis se necesita: el car-
bbn,

Para ello, de poco serviradn eventuales modi-
ficaclones en las tasas de cambio, ya que el finico remedio sblo radi-
carla en producir lo necesario y limitar el total de gastos a lo per-~
mitido por el nivel de la produccibdn y no a lo provocado por la inflla=-

cibn interna,
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Arribamos al punto final de nuestroexa-

men de los (ltimos doce afios de desarrollo de la economla del Reino U
nido,

La iniciamos con una revisién de las di-
ficultades y perturbaciones de todo orden gque ese pais sufrié durante
la segunda gran guerra mundial y proseguimos luego, con una recapitu-
lacibén de las consecuencias de Indole variada que ese conflicto trajo
sobre su economia y finanzas, con el resultade de que vimos cOmo gran
parte de su rigueza se habia consumido para fines bélicos, improduct)
vos hablando en términos econduicos,

Las azarosas condiciones de la post-gue~
rra ocuparon después nuestra atencidn y estudiamos los esfuerzos bri-
tidnicos para reparar los efectos de la guerra y crear las bases para
un me jor futuro econdmico-social. Después del primer paso hacila ade-
lante, asistimos al retroceso inicial de 1947 ¥y a una nueva recupera-
cibn en 1948 y principios de 1949, que termind a fines de este afloyen
la segunda gran crisis de post~guerra,

Solucionada con el sacrificio de bucna
parte del valor externo de su moneda, Gran Bretafia vid como su posie
cibn se consolidaba durante 1980 pero s6lo para entrar a 1951 sumer-
gida en un nuevo periodo de dura crisls, cuyo fin nl siquiera luas men
tes mAs expertas alcanzan a vislumbrar, Anotemos la extrafia ley de re
currencla que parecen seguir las crisls de post-guerra britinicas, ya
que se han producldo hasta ahora regularmente, en forma alternada ca-~
da dos aifios,

Surge una pregunta natural que quiere
concretar el resultado de este irabajo, ILas causas del desequilibrio
cronico del balance de pagos de Gran Bretafla, son tcmporaries ? Son
inherentes a esta época de desdrdenes innumerables en las relaciones
econdmlcas internacionales ? O son mis bien el producto de una evo-
lucidn que se viene produclendo desde hace muchos aiios y que colocan
a ese pais ante una discrepancia irresoluble entre la cantidad de ne-
cesidades que debe satisfacer para seguir viviendo y el volumen de

los medios de gue pucde disponer ?
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Sin desconocer, por supuesto, la gravitacldn
que ejercen las causas lemporarias intrinsecas a esta época de per-
turbaclones y cuya accidn no se haria sentir en momentos de mayor nor
malldad, nucstra opinidn se inclina a atribuir la creciente impoten-
cia britinica para proveer a su vida econodmica, a los ecfectos de un
proceso que data de antiguo y merced al cual, el Reino Unido ha visto
disminuir continuamente la ventaja comparativa de gue gozaba con res-
pecto al resto del mundo, .

Si Gran Bretafia qulere seguir subsistiendo
con vn nivel elevado de bienestar, deberd acelerar su perfecclonamien
to técnico, pues a medida que el mundo se industrialice en una forma
u otra, ird disminuyendo cada vez mas la ventaja relativa de gue go=-
zaba en el desarrollo de su intercambio, ELl mayor progreso técnico le
seri necegario para equilibrar con la mds alta productividad Interna
lo gue pierde en el comercio exbterno, al tener gue entregar articulos
mamifacturados sn mas grande proporcidon a cambio de sus compras de ar
ticules agricolas.

Que esto es asi y no de otra forma, lo de-
muestra la creciente incapacidad britdnica para pagar sus indispensg
bles importaciones con el producto de sus veuntas,

Deginteresandonos ahora de ese problema a
largo plazo, veamos ahora cuiles son las perspectivas mas inmedia~
tas de Gran Bretafia, Considerando en prilmer lugar el problema del
rearme, se ﬁuede decir, con pocas probabilidades de error, que sus
efectos seguirdn haciéndose sentir atm por mucho tiempo, o sea, por
todo el necesario para salir de la presente situacibn politica, de
caracteristicas semi-bélicas, si es gque, por desgracla, RO se produ-
ce otra guerra mundial, en cuyo caso, el planteo de la cuestidén se~
ria totalmente diferente,

Admitiendo, entonces, la inevitable conti-
nuacibn del e sfuerzo armamentista, aceptamos también la creencia de
que no cesardn los efectos perniclosos sobre la economia de dicho
rearme, siendo el primero de ellos la necesidad de un volumen enorme
de importaclones y de un corte dristico en las exportaciones, para
poder asi distraer recursos exigidos en la fabricacibn de armas.

La consecuencia lbgica derivada de ello -
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ri la imposibilidad préctica de eludir la formacién de un deficit en
el balance de pagos que alcanzarad a magnitudes quizds Insospechadas,
por lo menos si otros factores imprevistos no entran en juego,

Uno de los pasos que indudablenmente se to
maran para atenuar ese deficit sera la reduccidn de las compras, espe
cialmente en la zona del ddlar, para cuyo objeto, las restricciones
del control de cambios deberdn ser aplicadas con rigidez v aumenta-
das en nimero,

Otra de las derivaclones ineludlbles se-
rd el incesante crecimientio en las deudas en esterlinas reconocldas a
favor de los paises extranjeros y especlalmente, al crédito del blo~
que esterlina, Ahora bien, los peligros y amenazas para la cohesldn
del sistema del area que nacerian de un desmesurado aumento da los
saldos en esterlinas, se han tratado ya suficlentvemente en las pAgi-
nas anteriores,

Qué pergpectivas restarilan, entonces, pa-
ra un eventual retorno a la wonvertibilldad, alin parcial, de la li-
bra esterlina ? Evidentemenie, las probabilidades gerfan muy esca-
sas, por no decir nulas y la esterlina seguiria siendo, como lo es
ahora entre el nicleo de las monedas wds importanies del mundoyla G-
nica divisa sujeta a rigldos controlss,

Bl resultado de las prdéximas elecciones
generales en Gran Bretafla, que se realizaran a fines de Octubre de
1951, puede qulzds comportar un cambio en los hombres y dirigentes
de la economia vy finanzas de ese pals pero tal circunstancia no po-
dr4 traer, es nuestra conviccibn, una modificacibn radical en la e-
volucibén de los hechos, que se desarrollan a pesar de la voluntad y,
a veces, de la Inteligencia de los gobemmantes,

. $i a Todo lo antedicho aunamos la progre-
siva disminucién del poderio colonial britanico con la légica calda
de ingresos y el nacimlento de mayores dificultades para su abaste-
cimiento, no puede dejar de surgir en nuestro espiritu la firme idea
de que el porvenir del Reino Unido se vera bajo el signo distintivo

de una declinacidén inevitable en su nivel de bienestar, en su gravi-

tacion como potencla econdmimamundial y en su capacidad de aplicar
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una politica, o conjunto de ellas, que Lo habiliten para vivir en un
clima econdmico en el cual, la pauta no esté dada por sucesivas cri-
sis de produccidén, de precios y de pagos,

81 el término de este procesoc es tal como
lo intuimos, habremos asistido al punto de finallzacibén en el ciclo
vital, seglin el decir de Spengler, de preponderancia de una de las

estructuras econdmicas més poderosas de la higtoria,
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