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Hace algunos aios C. Northcote Parkinson funciom, el medio iFlagina el fin, el andamio
enuncié su famosa ley: los entes burocraticos  se procura un e.-'difmin.
sicuen una pauta de crecimiento que no guar- La historia reciente del Fondo Monetario In-
da la menor relaciéon con las funciones a su ternacional (FMI) ilustra tedo esto. [lustra
cargo. El tonelaje de la flota britanica no ha ademas otra cosa: en un mundo en que hor-
dejado de descender en las Gltimas décadas; el miguean los estados soberanos, la historia de
numero de los funcionarios del Almirantazgo la demagogia salta al plano internacional. Fe
no ha dejado al mismo tiempo de aumentar. 1o nos estamos apresurando. Es menester que
El Ministerio de Colonias britanico tiene hoy comencemos por el principio.
mas empleados que durante el apogeo del Im-
perio. Parkinson es inglés y ofrece estas ilus- T
traciones de la ley qL::- él}rha descubierto. A~ Naclmlen_io en Bretton Woods
nosotros los uruguayos nos costaria peco encon- -
trar algunos buenos ejemplos de nuestra pro- Hacia las postrimerias de la segunda guerr
pia cosecha. mundial, las potencias aliadas constituyeron ¥
sistema monetario internacional, mediant® us
La ley de Parkinson posee un corolario, que  acuerdo que se firmé en julio de 1944, en BI¥

los recientes acontecimientos en el campo de tton Woods, New Hampthire, EE.UU. Aﬂl;i
Ias_fmanzas internacionales han puesto de ma- wnunca habia ocurrido una cosa semejante:
mhestu. Cuando la funciéon encargada a un or- mundo habia conocido ya un gistema munﬁﬁi’-
1 aeatl ¥ * # i
ﬁa{usmo bu]rm.rduco .ﬂu,ﬂtlu}r?.’ el erganismo no  rio internacional: el patrén oro; pero Bﬂfﬂ e
eja por ello de existir. {Ni pensarlo! Como bi : : hacia 1870
ohnny Walker 253 | ; via surgido espontaneamente, DASS 5 o gy
vez ae}rdina 11 :gu&t ?ll? campante. Pero, tal  cualquier fecha es arbitraria en relacion 2. .
: el lector, toda organizacid i NI ' rig
ta un m?nﬂ;dm F"i'; mas qubr:-. ::ﬂl-lﬂll.m.acesl- proceso de crecimiento como el quiagﬂ:la
g S S il crecimiento el - . tas pi fra 5
sea independiente de éste, aunque sélo sea co ]r.patmﬂ gEo— sin cotlexcia 2 q este sisten
. PR : 0= im i 3 g :
mo pretexto para existir. Eso, sin embarso. no primera guerra mundial asesto o ecom?
es problema. Quien imagine que }D[]I'in ¢ un golpe decisivo. Hubo tentalivas 50, pere }3
I a ser- nerlo en la década de los anos == . Bt

lo subestim: Jesae
lo estima  la capacidad de 1a hurocracia - S e ﬂm.“uwuh,
para asegurar su supervivencia. Si la : gran depresion las hqmdu deln s
' [%

a . . BT P 2 b ‘lenﬂ' !
constitutiva de la Urﬁﬂlli?uuiﬂ" ha & "l“b'!;]n gcuﬂml existe consenso sobre que el lrﬂ 05 ﬂbl
: T S oneluido : - onsens .
se busca otra. El funcionario vy en pos de ]: no regia antes de 18703 Yy el Lﬂlt‘;ﬂguiﬁ told
' 3 ¢

soluto sobre que su vigencia s¢ &
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mente a partiv de 1931,

»

Puede  verse que la  sociedad de los
estados  ha tenido que arreglarselas casi
siempre - sin - disponer de un sistema mo-

netario internacional, Por supuesto, antes de
1870, y entre 1931 y la fecha de Bretton Woods
se ']lalnan realizado pagos internacionales; los
paises habian tenido que equilibrar sus balan-
zas de pagos; habian experimentado tales o
cuales necesidades de liquidez internacional, y
todo lo demas. Sélo que, naturalmente, a fal-
ta de sistema, el comportamiento de los go-
biernos habia sido, respecto de estas cosas, asis-
tematico. Cada cual hacia lo que estimaba arre-
glado a sus intereses en cada oportunidad. Lo
que procuro el patrén oro a la sociedad de los
estados fue un conjunto de reglas de conduc-
ta, en cuya virtud cada situacién en que las
cuenlas externas de un pais podian encontrar-
se estaba asociada a una determinada politica
economica. Habia medidas que estaban pres-
critas y otras que se situaban fuera de los li-
mites de la convivencia internacional civiliza-

da. Las reglas del patrén oro decian aproxima-
damente lo siguiente: :

£

® El dinero es oro; los billetes de banco
son convertibles en oro por el banco emisor;
la unidad monetaria es una determinada canti-

dad de oro. Como esto vale para todos y cada

uno de los paises del sistema, hay paridades

fijas entre dos unidades monetarias cualesquie-
ra.

e Las paridades no sc modifican; las mone-
das no se devaluan; las operaciones de cambio
se realizan libremente; el oro se puede expor-
tar e importar sin restricciones; las cuotas de
importacion estan prohibidas.

® La politica econémica se ajusta para con-
seguir estos dos objetivos: mantenimiento de
la paridad y conservaciéon (no agotamiento) de
las reservas de oro. En ciertos momentos esto
puede requerir una severa restriccion de cré-
dito, con la secuela de cierto desempleo. Con
todo, las reglas del juego —asi se las llamaba—
imponian ese camino. En otras coyunturas el
oro podia fluir hacia el pais, y expandir pe-
ligrosamente la cantidad de dinero en circula-
cion, Las reglas del juego tampoco permitian
que este proceso se cotnrarrestase deliberada-
mente, En una palabra: los paises con balanza
de pagos deficitaria debian tolerar la deflacién;
los que la tuviesen superavitaria debian admi-

tir algin grado de inflacién. Dicho aiin de otra
manera: los objetivos de estabilidad del nivel
de precios internos y del mantenimiento de un
alto nivel de ocupacién quedaban postergados
en caso de entrar en colisién con las metas su-
premas de la estabilidad del valor externo de
la moneda y la libertad de las transacciones
cambiarias. ;

Durante el apogeo del sistema (hasta 1914)
por lo general se le admitié implicitamente. Ni
las fluctuaciones alcistas del nivel de precio ni
las oscilaciones del nivel de empleo llegaban
por regla general a preocupar. En parte por-
(que esos movimientos fueron casi siempre de
reducida amplitud; en parte porque la extre-
mada sensibilidad para el problema de la des-
ocupacion en los paises industrializados sélo
se desarrollaria mas tarde., Luego, efectivamen-
te, todo cambid.

En el proceso del cambio pueden discernirse
tres mojones. El primero, el estallido de la gue-
rra de 1914-18, que hizo ahicos la seguridad ca-
racteristica del siglo XIX. Ahora no habia ya
nada que no pudiese estar en tela de juicio.
El segundo, el retorno de Gran Bretana al pa-
lron oro en 1925. El tercero, la gran depresion
de 1929-33. Estos dos iiltimos mojones tienen
con muestro tema una relacion mas directa,

En 1925 Gran Bretana, que se habia aparta-
do del patron oro en 1914, retorné al sistema
con la misma paridad de preguerra. Para ello
luvo que desarrollar una politica fuertemente
deflacionista. Mientras Francia, cuya moneda
se habia depreciado mucho mas durante la gue-
rra, regresa al patrén oro con una paridad rea-
lista, y lo hace con todo éxito. Inglaterra ce-
de a la tentacién de procurar remontar la co-
rriente hasta la cota de 1914. Lo consigue, pe-
ro a costa de un desempleo muy elevado. Cuan-
do en 1930 se extiende la gran depresién des-
de los EE.UU., Gran Bretaia va llevaba va-
rios aios con elevado paro obrero. La persis-
tencia del desempleo en Gran Bretafia estaba
llamada a tener efectos incaleulables sobre la
historia de Occidente. Inglaterra ya no era el
centro economico del mundo, pero ain era el
centro de la economia politica mundial. La
preocupacion obsesiva con el corto plazo y, en
particular, con el pleno empleo, que domina
la politica econémica de los paises occidenta-
les hasta hoy, data de entonces.

En 1931 sélo el délar mantiene la conver
tibilidad en oro. Por supuesto, un sélo pais no
podia constituir un sistema internacional. Sin
embargo, el Consejo de la Reserva Federal —
el banco central de los EE.UU. creado ape-
nas en 1913— sigue fuertemente apegado a las
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" Bretton Woods viene a reflejar por ello una
cierta confusion de centimientos respecto del
pasado. Ne se quiere retornar al.patrén oro,
que se tiene indeleblemente asociado con ?a
deflacion y el paro forzoso. Pero el prestiglo
del viejo sistema, en contraste coll el triste es-
pecticulo de la década de los 30, es innegable,
y la nostalgia por el orden y la libertad que
aquél habia garantizado es otro de los elemen-
tos inspiradores de Bretton Woods.

Los padrinos: Keynes y White

El tercer ingrediente intelectual de Bretton
Woods es la confianza racionalista en que un
orden espontineo como el del patrén oro po-
dia ser mejorado, depurado de sus defectos sin
mengua de sus virtudes, por una organizacion
surgida de la mente de un planificador o de
un comité, Es cierto que Bretton Woods no
ez una obra pura de la razén, sino que hace
una concesion a la historia en la forma de
‘una transaceion entre dos concepciones, Con
todo, los hombres que preparan el gran acuer-
'do monetario tienen en comiin la confianza
‘en sus propios planes abstractos, por oposicién
a una actitud que pudiese haberse inclinado a
buscar inspiracion en la observacién atenta y
respetuosa de la experiencia histérica,

Por otra parte, la influencia de un intelec-
to en la constitucién de Bretton Woods, el in-
telecto de Lord Keynes, es subestimada por

‘regla general, lSuela presentarse el acuerdo co-
;T:;ﬁ "';’ﬁ l’II;nE:ll;:::::{g,{:{]l::;:fre hf- posicion del
Dexter White MRP Lt e

Gl ite, y la del jefe de la

ihnténiﬂu, Kl:ynr*,

Harry
delegacion
by mis cercano de la prime-

—

+a. Pero no se tiene en cuenta dque, haej, |
casi todos los economistas nr:rlr-“-.nmr:r'n_-nru.LLI,
eran en cierta medida keynesianos, Y éstg "‘ ¥4
prende a White y sus asesores. White mm;:n'
la postura de Keynes, pero la orientacig, T
enteramente de éste. Qum:mnn_q decir: parg ”r!q
var a la_posicion keynesiana de 1044
con seguir mas adelante en la direccigy lr;,
zada en Bretton Woods. Pero ;qué es 1, ra-
alli se convino? No podemos seguir a:]p].:]uﬂ
sin trazar las lineas eenerales del ammrr]r}.l }?tg
g0 volvemos a la divergencia entre Kﬂffne;lﬂ'
White. . ¥

[.a exposicion del acuerdo de Bretton Woods
<c nos facilitara considerablemente si tenemg,
presente la que hicimos del patrén oro intey.
nacional, que nos servira de punto de referen.
cia. Las reglas del nuevo sistema, estas regy).

tantes de un tratado, eran, en lo que nos in.

teresa, las siguientes:

e Habia una tunica moneda convertible en
oro: el délar de los EE.UU. Las demas podian
cambiarse por dolares a tipos fijos, en el sen-
tido de que no fluctuaban libremente con-
forme a las fuerzas del mercado, pero que no
debian ser inmutables como habian sido las
paridades bajo el patron oro; bajo ciertas hi-
pétesis la devaluacién era posible, y ain mis
que posible, aconsejable.

o El sistema reposaba scbre la distincion

‘entre dos clases de desequilibrios: desequili-

brios transitorics, llamados por su naturaleza
a corregirse espontaneamente, y desequilibrios
fundamentales, sélo susceptibles de ajuste me
diante la deflacién o la devaluacion. En est
segundo caso se permitia la devaluacion, ya
que la deflacion estaba descartada de antema
no. En el primer caso, el tnico problema que
se planteaba era un prcblema de iliquidez: €
decir, ya que el déficit temporario se COII®E®
ria por si solo, la cuestién se reducia 2 com-
plementar las reservas del pais deficitario cof
alguna forma de asistencia crediticia.

A diferencia del patrén oro, el nuevoe o
tema cuenta con una organizacion central,
caracter internacional: el FMI. Se cuentdt E‘t’_
tre las funciones de éste diugtmsticar Jos des
equilibrios, discerniendo entre trans
fundamentales; en el segundo caso 5
el ajuste de la paridad; en el primero P,H

- A - senarst
porcionar la asistencia crediticia. Los ™ ises
para ésta, jde dénde provienen? Los p-‘(;“'
signatarios del acuerdo de Bretton \\-’m‘ul;- te.l
vienen en poner en comin una parte i
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reservas —hacer con ellas un pool— lo que
inerementa la liquidez global. En otros tér-
minos, el FMI presta al pais A lo que ha
puesto an el fondo internacional B Gy D

El FMI no crea

clase de dinero,
ternacional.

Keynes habia querido que lo fuera. White
le recorté las alas a su plan. El sistema seguia
teniendo por base el oro, no una unidad mo-
netaria abstracta. Cualquier banco central que
tuviese dolares podia convertirlos en oro; cual-
quier moneda podia convertirse a su vez en
dolares. Todas las reservas eran pues, directa
o indirectamente, oro. Con una disponibilidad
determinada del metal, la disponibilidad glo-
bal de reservas estaba limitada, y la posibili-
dad de una inflacién a escala mundial, exclui-
da. El sistema dio en llamarse patrén cam-
bio-oro, enfatizando la semejanza con su pre-
decesor, vy la designacion no carecia de fun-
damento. .

Pero la concepcién de Bretton Woods inno-
vaba decididamente, e innovaba en una direc-
cion keynesiana, por su énfasis sobre la liqui-
dez. La escuela clasica habia ensefado que la

moneda, no emite ninguna
no es un banco central in-

cantidad nominal de dinero no era una varia-
ble importante, reaccionando contra el mercan-
tilismo, que veia en la acumulacién de eRpe-
cies metilicas —de dinero, para la época—
la expresion mas caracteristica de la riqueza.
Si la cantidad de dinero aumenta sin ser de-
mandada, su valor va a disminuir. En otros
términos, van a subir los precios. Si, inversa-
mente, la cantidad de dinero esta por debajo
del nivel deseado por el piiblico, su valor va
a aumentar, y el nivel de precios va a des-
cender. La cantidad de dinero puede ser ex-
csivamente baja en un momento dado, en el
sentido de que el piblico demanda mas di-
nero (en términos reales, de poder de com-
pra) del que hay. Pero el desequilibrio no
depende para su correccién de que se aumen-
te la cantidad nominal de dinero, puesto que
un descenso de los precios surtira exactamente
el mismo efecto. El keynesismo, al haber difun-
dido la conviccion de que los salarios y los
precios industriales son inflexibles a la baja,
rehabilité la vieja preocupacién mercantlista
porque la liquidez pudiera ser insuficiente,
Yendo mas concretamente al problema de la
liquidez interndacional, la cuestion se plantea-

| A M

S S A

Una fabrica FIAT
de automoviles, camiones
y tractores

Montevideo

Uruguay




]?'I']ISQU}:'][Uqk

Para ln escuela
L]
o g L] '.-
) isln-keynesi
clasica, la preocupac > *““ttll e
& iqui inenliciente €
iquider 1nsu '
na por una liq

v internacio-

lida cuando estd peferida al plano n! et
. Cu g ymetaria pierde 1€

3 s la autoridad me ,_
e o las vende al pu

\ s
ernacionales es ( . %
o de la moneda nacional, de m

3 Ry 1

do que la liquiulw.I del pul:.l]lg;:"::l:*: laYll{é:m
»z interna se reduce par G ;
;t\:d::;:df liquidez tlomﬁslica'r]esmnpe!ll:‘ll 11.11 .II::.
pel fundamental en el mecanismo equl I-IIﬂ[. D
restringiendo la demanda [IE..HEI"I"[.‘{GKH:t.nllcﬂrq_
v expandiendo la oferta. La inica di erefln..lz} hS
taria en este aspecto. Si la cantidad de dinero e
muy elevada en comparacion con las reservas
internacionales, éstas pueden agotarse antes dri!
ue el proceso espontaneo de correccion de

déficit de balanza de pagos complete su ciclo.
Entonces es preciso que el banco cr:-ntr_al rea-
lice una politica activamente deflacionista. Es
decir que restrinja el crédito, aumente la ta-
entalh interés y en g{:ncl’ﬂl provoque una 1re-
ducciéon de la cantidad de dinero haciendo
uso de todos los instrumentos a su alcance.
Esta perspectiva puede suscitar una preocupa-
cion legitima, atn desde el punto de vista
clasico, siempre que los efectos desfavorables
de una deflacion dependan, no de la defla-
cién en si misma, porque ésta también for-
ma parte del proceso espontaneo de ajuste,
sino de su ritmo, de su tempo, mas rapido en el
caso de que las reservas sean, en el sentido
ya indicado, escasas.

Pero la preocupacion que se plasmé en el
acuerdo de Bretton Woods es algo totalmen-
te distinto. Lo que en Bretton Woods se de-
sea evitar no es la contraccion monetaria abrup-
ta, sino la contraccion monetaria pura y sim-
plemente. Las reservas se desean en cantidad
suficiente como para que los déficit de ha-
lanza de pagos de caracter “no fundamental”
puedan corregirse, no ya sin una politica. ac-
tivamente deflacionista, sino con una politica
compensatoria de la pérdida de liquidez inter-
na ocasionada por el desequilibrio de los pt-
gos externos. Insistimos en este aspecto fun-
damental. Desde un punto de vista keynesia-
no, fli-"-im‘ﬂﬂ contraccion del stock de dinero es
alilmmih]e. Cuando el banco central estj pers
dlt,nfio reservas, el piblico esta viendo reducir-
o minsmene, o v i,

g N ) ecir, la llqdez Interna
e?ti l’fﬂjﬂndu. La receta keynesiana para esa
mlflftm-’}n, la politica cuya procedencia esti jm-
plicita en Bretton Woods, consiste en que el
banc:n EE""“’_ _"‘“’“ a cabo una politica ex-
pansiva —facilite ¢l crédito, haga bajar la ta-
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de la siguiente mancra
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servas it
blico a cambi
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an del interés, compre valores en
ahierto— a fin de compensar |y
monetaria espontineamente genery, 0o
ficit de balanza de pagos, Si o] dege, 6l
ca de indole fundamental, procede b
devaluacion. Si no es fundamental, x
sitorio, no hay mas que esperar que ”:‘ tran.
sitoriedad se manifieste en una nnr,.m_pi‘tran.
talmente ﬂjenn al sector monetarig },_;;’;}I‘n-
rio. Y para esperar, se necesitan reseryag J}ra-
aqui el quid de la preoccupacién que s le
mf|||u'illifnlmﬁ. " ICHE

Naturalmente, la razonabilidad de eie
to de vista depende decisivamente (e ";Pﬂ
hipé6tesis de desequilibrios “”‘Hrr#itnrju?iﬂ
el sentido especifico indicado, seq ngﬂﬁ;ﬂ,:i:;
Con esto no queremos poner en duda que ha:
ya déficit susceptibles de un ajuste puramen.
te exogeno, para expresarlo en lf:n;,ru-aje téﬂ‘;]i-
co. Es muy facil imaginar ejemplos de talce
desequilibrios. En Bélgica sobreviene ung hue]-
ca en la industria siderirgica, las eXportacio-
nes caen, y se origina un desequilibrio de Jos
pagos externos; la huelga se termina, lag ey
portaciones se normalizan, y el déficit cess,
;Qué podria ser mas sencillo?

Pero si mo basta con la posibilidad de se-
mejantes acontecimientos para que el sistema
de Bretton Woods, con su énfasis en el pro-
blema de la liquidez quede justificado. Porque
si los déficit *““transitorios” fueran de hecho
fenémenos sumamente inusuales, Bretton Woods
en la practica habria sustituido €l sistema de
cambios fijos del patrén oro por un sistema
de tasas flexibles, en el cual las reservas mo
podrian sino pasar a un lugar muy secunda-
rio. Lo que no es de ninguna manera el caso:
ni en la intencién de los inspiradores del
acuerdo, ni en la historia de su aplicacion.

] 'l"!'
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Cuando el FMI era antipético

Ante todo: la historia difirie de las prevr
siones keynesianas de manera fundamental.
aporte de Keynes a la ciencia economica €
innegable, y si duda riquisimo. Pero la LAl
ortodoxia que a partir de él se desarrolla, 1o
ma del maestro no sélo el i-nstrumﬂ“ml.ﬂna-
litico, sino también un conjunto de ﬂPimDﬂ?
sobre la realidad econémica con su CDHEI?tE.
vo sistema de valores, que dependian decli
vamente de la experiencia vital de Kﬂqw‘siéu
los turbulentos afios 20 y la gran dﬂﬂi“]lmu
sobre todo— vy que por tal razon se hal ﬂ,w.
claramente fechados. Tos economistas kf‘}‘
sianos siguieron viendo el mundo a trav®
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L ‘T’{Pti'-?“ que magnificaba el peligro de la
deflagion y el de la inflagidn aparecia visto
€0mo por prismiticos invertidos. De hecho, y
ifll vex @ qausa de la influencia de los keyne-
s1anos en las degisiones de politica econémica
en casi todos los paises, y notablemente en los
anglosajones, la gravitacién de los dos fené-
menos en Occidente, a partic de la segunda
guerra mundial, fue precisamente la contraria.

Bl‘ﬂt‘lurg Woods es, en cierto sentido de la
“xpmﬂ_!ﬁﬂ: un plan econémico, y sirve a las mil
maravillas para ilustrar las limitaciones de la
capacidad humana para prever. Temiendo las
devaluaciones competitivas, limité severamente
el derecho de cada pais para reducir el valor
externo de su moneda; temiendo las politicas
deflatorias, ofrecié liquidez adicional para di-
suadir a los gohiernos de lanzarse por el cami-
no de la contraccion monetaria. En los hechos
casi todos los paises, tanto los mas desarrolla-
dos como los menos, se mostraron sumamente
remisos para recurrir a la devaluacién, y qui-
sieron usar la liquidez adicional que el siste-
ma proporcionaba para poder persistir en sus
practicas inflatorias, Es mas: la inflacién se
situé claramente en la primera posicién entre
las causas de los desequilihrida de las balan-
zas de pagos. Y no deja de ser significativo
que la destruccién del sistema —su némesis,
podriamos decir— fue causada por un déficit
‘colosal de ese mismo origen, unida a una ne-
gativa irracional a devaluar, por parte del go-
bierno del pais mas poderoso del mundo.

Este curso de los acontecimientos, que se ma-
nifesté muy pronto después de Bretton Woods,
fue forzando al FMI a desempenar un papel di-
ferente del que le habian asignado los autores
de la pieza. La suya debié haber sido una figu-
ra paternal, que se acercase a las autoridades
monetarias nacionales en dificultades para di-
sualirlas de recurrir a la deflacion con una
providencial inyeccién de reservas. De hecho
debié desempenar un papel de censor de las
politicas econdémicas, presto a fruncir el ce-
fio cuando, una y otra vez, los gobiernos se
apartaban de la senda realista, de un dispen-
sador permanente de recetas que invariahle-
mente incluian dos medicinas poco gratas a
los paladares gubernamentales —disciplinas
monetaria y fiscal—.y que no infrecuentemen-
te prescribian un remedio de sabor aiin mas
amargo: devaluacion.

Todo censor es antipatico, Al FMI el mar-
xismo consiguié trazarle una imagen popular
de ogro, de béte noire, cruza de Dricula y de
Hombre Lobo: En realidad, lo que le gané esa
reputacién no fue sino la sempiterna curiosi-

dad del banquero por la manera en gue el
cliente va a poder pagarle. “Estimado sefior,
pi contimia usted yenda a la ruleta todas las
noches, y descuidando su negocio durante in-
terminables - vacaciones, que disfruta rumbosa-
mente en los lugares mas caros del mundo,
jcree usted que va a poder reembolsar el prés-
tamo que me solicita?”. “Estimadas autorida-
des econdomicas, mientras contintien ustedes
con un tremendo déficit fiscal, y con esa po-
litica de dinero barato que implica pretender
una inversion muy superior al ahorro ofreci-
do voluntariamente, ;créen ustedes que van a
poder equilibrar la balanza de pagos y reunir
encima fondos para cancelar el préstamo que
gestionan?” Las situaciones no difieren signi-
ficativamente. La izquierda internacional con-
siguid, sin embargo, hacer aparecer la segunda
como una intromision indignante en los asun-
tos internos de estados soberanos, por si fuera
poco cumplida por cuenta y orden de Wall
Street. Mala economia politica; psicologia na-
da desdenable,

Pero politiqueria aparte, la época “dura™ del
FMI deja tras de si una estela de prosperidad
y notable expansion del comercio internacio-
nal. En el decenio que sigue a 1948 —toma-
mos como punto de partida el ano del mila-
gro aleman— el comercio internacional crecid
a una tasa anwal de 714% y la produccién in-
dustrial a la del 6%, lo que significa que en
esos diez anos ambas magnitudes se multipli-
caron por un factor superior a cuatro. Nunca
anteriormente habia registrado la economia
mundial tan notable dinamismo.

Decliﬁacién y caida

Hacia fines de la década-del 50 comenzaron
a dejarse ver los primeros sintomas alarman-
tes. Nadie, suponemos, dejara de ver tales sig-
nos, desde la perspectiva actual, en el agrava-
miento de los déficit de la balanza de pagos
norteamericana que por entonces sobreviene.
En lo que a nosotros toca, también ecreemos
detectarlos en la acentuacién de la preocupa-
cion por el problema de la liquidez. Ambos
aspectos guardan entre si una relacién estre-
cha, a la vez que no exenta de ironia, sobre
la que dehemos ahora detenernos algunos ins-
tantes. .

Bajo el sistema de Bretton Woods, las re-
servas que custodian las autoridades moneta-
rias nacionales estin constituidas por ore y por
cambio extranjero. Bajo el patrén oro, habian
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Jos EE.UU. (En lo sucesivo dejaremos de ha-
cer referencia, para mayor simplicidad, a la
libra) .
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compu
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las reservas netas, por el valor de esos mis-
mos activos menos el pasivo a corto plazo de
los bancos norteamericanos con no residentes
(los bancos centrales extranjeros, por supues-
to, inclusive). De modo que un déficit de ba-

lanza de pagos (pérdida de reservas) de los

EE.UU. debe traducirse en una reduccion de
la posicién
rias o en un incremento del endeudamiento a
corto plazo de sus bancos con no residentes.
Observe ahora el lector esta diferencia: mien-
tras que la pérdida de oro por los EE.UU.
no incrementa las reservas brutas globales, por-
que lo que gana el pais que recibe el oro,
EEUU lo pierde, el aumento del endeuda-
miento a corto plazo de sus bancos con sus
residentes puede incrementar la posicién glo-
b‘a] en activos de reserva, y tal cosa ocurrira
giempre que el endeudamiento incremental sea
con autoridades monetarias extraﬂjeras.
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de la “escasez de dolares”, En parts
l”_.ﬂgenlahﬂ una rmt?f_]alir_]ar.l de la Ilrm:mﬂa!n
por una liquidez insuficiente, en bavts
or de que los demés paises padeciese, el te.
finidamente una también insatisfactn;i': Inde.
cidad para importar, Ciertos economistag Capa.
los cuales se contaban gente tan fﬂmgg;’ eNtre
c. P. Kindleberger, Roy Harrod y T}’ﬂmammﬂ
logh, demostraban por A + B que la e; Ba-
de dolares llevaba caming de pErpmuahcasez
menos que reformasen las estructuras Em‘f‘ -
cas mundiales de manera radical. i
Luego sucedi6 algo que le recuerda a yp, I
contrastes de nuestro régimen de lluviag Ens
el Uruguay es frecuente que una inquietnd ﬁr}
visima por la sequia sea reemplazada por gt
no menos intensa por las consecuencias (e las
snundaciones. De un dia para otro. Y con ¢
dolar acaecié otro tanto. De la preocupacién por
la escasez se paso sin solucion de continuidag
a la alarma por el abarrotamiento. No diremog
que no se habia secado la tinta de las demos
traciones del Profesor Balogh y sus colegas de
que el délar escasearia siempre cuando éste ha-
bia comenzado ya a sobreabundar; es mis:
cuando la plétora de dolares ya estaba plas-
méndose, el Profesor Balogh y sus colegas se-
guian demostrando por A + B que la escasez
era una consecuencia ineluctable de la estruc-
tura. Entre 1949 y 1960 las reservas interna-
cionales del mundo con excepcion en EE.UU.

Fp.
u{mnif;n

" aumentaron en 27 mil millones de délares, con

esta composicion:

Miles de millo-
nes de U$S %

Oro nuevo 6.0 22.2

Pérdida de oro de EE.UU. 5.8 21.5

Incremento del endeu-

damiento norteamerica-

no a corto plazo 15.2 - 56.3
= Towd —
27.0 100.0

En

La situacién ya empezaba a glarmar. *
Francia Jacques Rueff venia desde tierp? atras
apuntando hacia la potencialidad inflacionit®®
de un sistema en el cual la expansion ™



