Reciente evolucién del sistema
monetario internacional

Por Adolfo RODERO FRANGANILLO™®

Durante los meses comprendidos entre el mes de febrero
de 1973 y el mes de diciembre de 1974 se ha producido tal
cimulo de crisis y cambios del sistema monetario interna-
cional que supera ampliamente lo que se hubiese podido con-
seguir con una reforma del sistema, por elevado que hubiese
sido el deseo de los distintos paises de llegar a una nueva
estructura. El andlisis de esta reforma, provocada por las espe-
ciales circunstancias de este periodo de tiempo, resultan del
mayor interés, ya que indican que los limites que marcan este
nroblema econémico son de cardcter politico.

El orden cronolégico parece el més idéneo para realizar el
anélisls.

LA DEVALUACION DEL DOLAR

El 10 de febrero de 1973 se produce una devaluacion del
‘dolar por importe de un 10 por 100 de su valor con relacion al
oro. Antes, en diciembre de 1971, se habia realizado otra deva-
luacién, por un porcentaje del 7,9 por 100. Las caracteristicas
més interesantes que rodean esta decision fueron las siguientes:

al La situacidn del délar no precisaba, probablemente, una
devaluacién tan fuerte. De aqui que se haya afirmado que ei
dolar quedd subvalorade como consecuencia de este cambio de
su paridad.

Ma existido una fuerte oposicién por parte de los Estados
Unidos en variar su paridad durante los Gltimos afios, por el dafo

Doctor en Ciencias Econdmicas. Profesor de Economia en la Escuels
Superior de Técnica Empresarial Agricoia de Cordoba.

A&7




A. RODERO FRANGANILLO

gue podria causar una devaluacion a la imagen del délar como
unidad de reserva. Una vez que se ha hecho inevitable la de-
valuacion. en dos ocasiones durante un periodo muy corto de
tiempo, y que, por lo tanto, una de las hases del sistema mo-
netario actual se ha venido abajo, U. S. A. ha tratade de obtener
la maxima ventaja de los cambios. de paridad de su moneda,
realizando éstos en una cuantia suficiente que permita aumen-
tar.su competitividad en los mercados exteriores. Asimismo, su
oposicion a devaluaciones importantes de algunas monedas
europeas tiene el mismo origen: el temor de que las ventiajas
que ha conseguido con aquellos cambios puedan volatilizarse
por unas medidas equivalentes en Europa; la falta de equidad en
las relaciones internacionales resultan patentes en estos datos.

b) Las crisis se suceden con tanta frecuencia que la de-
cisién adoptada por las autoridades americanas apenas 3] per-
mitié un respiro de unos dias de calma en los mercados mone-
tarios. ' o

LAS CRISIS DE FEBRERC Y MARZO DE 1973

Durante estos meses, los pafses con monedas mas fuertes
(franco suizo, marco, ete.) recibieron enormes cantidades de do-
lares, lo cual obligé a cerrar los mercados de divisas. La salida
de ia crisis se alcanzé al adoptar la siguiente decision: Hota-
cién conjunta de las monedas de los paises de la C.E.E., redu-
ciendo el margen de Huctuacion entre las mismas; excepciones
2 esta medida son los casos de Gran Bretafia, ltalla e Irlanda,
que tienen monedas flotantes fuera del conjunto europeos.

Los datos mas significativos de esta crisis son:

a) Furopa se presenta como una uridad econdmica capaz
de enfrentarse a la hegemonia del dolar.

h) Esta postura europea no resulta plenamente satisfacto-
ria, ya que sélo se consigue con las excepciones de los paises
indicados méas arriba. La cohesion europea resulta dificil en ios
momento de orisis.

¢} La causa de la crisis de estos dos meses estda en los
movimientos especulativos de capital y no en la dehilidad eco-
némica de algunos paises, como habia sucedido en el pasado
por el déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos.
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LA CRISIS ENERGEYICA Y DE PRIMERAS MATERIAS

El afio 74 ha estado marcado por una grave crisis de prime-
ras materias y en particular de productos energéticos. Las cau-
sas de esia crisis son multiples, pero se podrian sintetizar en
las siguientes.

Las primeras materias han experimentado’ incrementos sus-
tanciales de demanda a causa del alto nivel de actividad eco-
nomica en fa mayor parte del mundo; esta demanda comenzé
a quedar insatisfecha en 1973, en parte por la limitacién de los
recursos existentes, en parte por fendémenos sociales y politi-
cos (huelgas en los paises occidentales, distensién politica en-
tre los paises capitalistas y socialistas, e1c.); este desfase del
mercado ha llevado a un aumento de los precios de las materias
primas; como ejemplo mas significativo tenemos sl aumento
de las cotizaciones mundiales del cobre.

Conviene recordar que ios paises subdesarrollados han te-
nido en log Gitimos tiempos una relacién de intercambio desfa-
vorable a causa de la tendencia relativa decreciente de los
precios de los productos primarios, gue constituyen el princi-
pal renglén de su exportacion, unido al crecimiento de los pre-
cios de los bienes transformados. En este sentido, la situacién
aclual puede resultar ventajosa para dichos paises, pero con-
viene matizar esta afirmacién en tres puntos: 1) La crisis no
beneficiard por igual a todos los paises atrasados. 2} lLas su-
bidas de precios de productos primarios, sobre todo de los
energéticos, va a perjudicar fuertemente a los paises no pro-
ductores, y por esta razon las ventajas conseguidas por una
gran parte del Tercer Mundo pueden transformarse en una si-
tuacién negativa, 3) En todo caso, la depresion de los paises
mas adelantados se transmitird a los inas pobres, entre otras
razones porgue ésios no podran mantener sus procesos de cre-
cimiento si su mercado principat se contrae a causa de la
coyuntura mundial. En resumen, se puede prever que las dife-
rencias econdmicas seguiran existiendo e incluso se incremen-
taran, excepto para un grupo muy peguefio de paises.

En el terreno concreto de la produccidn agraria se ha mani-
festado la carestia de bastantes productos, especialmente ce-
reales, azidcar, etc. En esta situacién han influido grandemente
ias condiciones atmosféricas de la campafia agricola 1972-1973,
que llevaron a una mala cosecha agraria en general. Por este
motivo, varios paises socialistas: Rusia, China..., han realizado
compras masivas de cereales, encareciendo el mercado de estos
productos {1). El problema podra aliviarse en el futuro, pero

£1) Algunos comentaristas han encontrado muy censurable el hecho de
gue las compras de Rusia & Estados Unidos hayan creado un problema
de escasez gue ha perjudicado indirectamente a Europa; realmente, Rusia
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en todo caso parecen existir razones que hacen pensar en una
cierta escasez de productos agrarios.

Por dltimo, los problemas energéticos se han manifestado
nor el embargo arabe del petrdleo y por la subida de los pre-
cios de! mismo. Estas decisiones no constituyen la causa dltima
de la crisis: lo Gnico gue han hecho es acelerar y clarificar
un problema latente, la escasez de productos energéticos, que
debe afrontarse en dos aspectos distintos: 1) busqueda de nue-
vas fuentes de energia y de nuevas aplicaciones de las exis-
tentes: 2) uso mas racional de los recursos, eliminando todo
despilfarro. Si estas soluciones no se adoptan con la necesaria
rapidez y energia, se puede presentar una grave destruccidn
econdmica mundial, que no dejaria de tener repercusiones po-
liticas.

A estos problemas de carestia, que se han sintetizado en los
parrafos anteriores, se une el final de una Jarga etapa de ex-
pansion, que légicamente conduce a una fase depresiva con
bajo nive! de actividad econémica. En consecuencia, se teme
con fundamento una recesion mundial o, al menos, una reduc-
cién de los ritmos de incremento de la renta, como ha sido
reconocido plblicamente por los distintos Gobiernos.

Los ultimos afios han venido demostrando que la inflacion
es un problema general que no es incompatible con un paro
relativamente alto. Todo hace temer que la inflacién continuara
en el futuro, incluso si la depresién se hace bastante honda.
El aumento de los precios de los productos primarios, la poli-
tica de mantenimiento del empleo al maximo posibie y los pro-
blemas ‘monetarios seguiran manteniendo niveles de inflacidn
dificilmente tolerables. Por otra parte, el paro puede alcanzar,
o esta alcanzando, cifras elevadas por la extension de la de-
presion a lo largo de todo el mundo; la situacion puede hacerse
vidriosa si los paises que han venido recibiendo emigrantes
comienzan a devolver éstos a sus paises de origen. El proble-
ma en el sur de Europa, norte de Africa, etc., puede ser muy
importante; pero si tenemos en cuenta que los paises que han
recibido mano de obra extranjera nunca han considerado a los
emigrantes como a trabajadores del pais, sino que jos han dis-
¢riminado, no es incomprensible que en una situacién de paro
de sus propios irabajadores prescindan olimpicamente de los
extranjeros. Claro que también hay que considerar que unas
relaciones basadas en estos comportamientos dan lugar a pro-
biemas politicos y, en dltimo término, a la violencia.

se ha limitado 2 comprar en un mercado «libre», beneficiandose de la poli-
rica de subvenciones del Gobierno americano; resulta incongruente criticar
estas compras, salvo que se utilice el argumento de la utilizacién de las
actividades economicas con fines politices, procedimiento no infrecuente
en las relaciones mercantiles a nivel internacional.
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En resumen, las expectativas de los tltimos meses han sido
muy negativas y esto no tenia por menos que influir en los
problemas monetarios internacionales. Vamos a analizar las di-
ferentes situaciones de Europa, Estados Unidos y los paises
arabes frente a los problemas monetarios,

LA SITUACION DE EUROPA

Al depender gran parte de Europa, sspeciaimente Furopa
occidental, del suministro drabe de petréleo, es logico esperar
un fuerte déficit de las balanzas de pagos de los paises suropeos.
El déficit de Europa y Japdn 2 lo largo de los afies 1973-74 se
ha estimado en unos 40.000 millones de délares. Naturalmente
que el problema es mucho méas grave para los paises con una
balanza débil gue para los que tienen una moneda fuerte. Por
ejemplo, el problema ha sido mayor en Francia que en los otros
paises del Mercado Comin cuyas monedas flotaban conjunta-
mente. La debiiidad del franco exigia, para mantener esta divisa
dentre de la banda de fluctuacidn europea, pérdidas de sus re-
servas, va que el franco se estaba devaluando frente al délar
en mayor medida que el marco v las otras monedas. El temor
a un futuro incierto, en el que el encarecimiento del petrdleo
puede exigir una sangria de las reservas, llevé a las autoti-
dades francesas al convencimiento de que era mas urgente el
economizar los activos de reserva gue el mantener la unidn
monetaria europea. En consecuencia, el 21 de ehero de 1974
el franco entrd en flotacidn independiente, quedando ligados ¢l
marco, el florin holandés, el franco bhelga v la corona danesa;
dada la importancia relativa de estas monedas, se puede decir
gue Europa, a partir de ese dia, tiene una flotacién independien-
te generalizada.

£l problema, por consiguiente, se puede situar en el plano
de las diferencias econdmicas existentes entre los paises
auropeos. Los desequilibrios de las bhalanzas de pagos presen-
tardn aspectos muy distintos, incluso entre las naciones que
tengan déficit; algunas tendran que resolverlo con pérdida de
reservas, mientras que otras podran proporcionar divisas en sy
propia moneda, siempre que ésta tenga el suficiente prestigio
para ser aceptada como reserva. En este (ltimo caso existiria
una situacidn que beneficiaria a unos paises y perjudicaria a
otros (2}.

(2} Este mismo problema afectard a gran parte de los paises del mun-
do suhdesarroliado; ia creacion de un vincule que transfiera una proporcidn
elevada de los Derechos Especiales de Giro hacia estos paises reduciria el
problema, pero es muy dudosc que esta propuesta consiga el apoyo de los
paises més poderosos. La utilizacidn de este vinculo para compensar los
beneficios de los paises con moneda reserva tendria un cardcter de mera
justicia y no de «<beneficencia» internacional, pero a este enfoque se oponen
varios grandes paises, en concreto Estados bnidos y Alemania,
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El futuro de la Comunidad, al menos en este terrentc mo-
netario, no aparece nada claro. Las disensiones frente a este
problema pueden minar los pasos dados hasta ahora para la
coordinacién econémica de los pafses europeos. Un fuerte deseo
de crear una Europa unida podria hacer posible el luchar contra
la crisis sin renunciar a los intentos de cooperacion, Giscard
d’Estaing, antes de ser elegido Presidente de Francia, en unas
declaraciones al diario «Le Monde», apunté algunas soluciones
a los problemas monetarios europeos: establecer bandas de
fluctuacien diferentes entre los distintos pafses de la Comuni-
dad, segin las necesidades de cada pais; suavizar sl margen
de fluctuacion en ciertos periodos; atraer fondos drabes hacia
jos mercados europeos, etc. A pesar de todo esto, cabe dudar
de que el deseo de construir la Comunidad sea suficiente-
mente fuerte como para superar los momentos de crisis actua-
les; perc esto es ya un problema politico.

En este periodo de «salvese el que pueda» no hay que des-
cartar que se pueda llegar a devaluaciones competitivas de las
distintas autoridades monetarias europeas, con vuelta a un nuevo
proteccionismo y a una generalizacion de las politicas depresi-
vas. Esta falta de solidaridad internacional tiene necesariamente
que fracasar, ya que las devaluaciones competitivas solo tienen
éxito cuando se realizan por un nimero muy reducido de paises,
pero no cuando se convierten en una politica generalizada. Hay
(que esperar que se impondrd el buen sentido y que las expe-
riencias anteriores llevaran a una consideracidn en comin de
los probiemas.

LA SITUACION DE ESTADOS UNIDOS

Estados Unidos se encuentra en mucho mejor situacion que
Europa para salvar ta crisis. En primer lugar, depende en mucha
menor medida que Europa del petréleo arabe y estd en mejores
condiciones para resolver €l problema energético por otros ca-
minos. Por otra parte, en frase feliz de un rotativo madrilefio.
«Estados Unidos tiene una balanza tercermundista», ya que pro-
duce y exporta cantidades elevadas de productos primatios.
En tercer jugar, la acumulacién de activos por parte de ios
paises arabes llevara a éstos a invertirlos en los mercados
mas interesantes: no cabe duda que Estados Unidos recibira
ta mayor parte de estos capitales. Todo esto hace prever con
bastante seguridad que la balanza americana presentaréd supe-
ravit y que el délar se fortalecera frente a las monedas europeas,
A pesar de las crisis sufridas por el dblar en afos recientes,
Estados Unidos es uno de los paises que podrd financiar su
déficit, si éste continda, con su propia moneda. La politica
europea de acercamiento a los puntos de vista americanos mues-
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tra claramente la hegemonia americana, que en una época de
crisis tiene que salir reforzada. :

En un parrafo anterior ya se indicé que la Gitima devaiua-
cion del délar habia sido excesiva, por 10 que esta moneda que-
daba subvalorada respecto a las demas. Esta circunstancia con-
firma la conclusién anterior de que el dolar ird subiendo su
cotizacion respecto a las monedas europeas. En todo caso, no
hay que esperar cambios excesivos, puesto que los Estados
Unidos no estaran dispuestos a aceptar fuertes cambios de su
paridad con las divisas europeas, por las razones indicadas en
un pérrafo anterior. No hay que olvidar que la ultima crisis
resefada: flotacion de la lira, segunda devaluacién del délar
v flotacion de esta moneda, ha sido en parte forzada por ei
propio Gobierno americano, que pretendia lograr el equilibrio
de su balanza de pagos. Una vez que ha alcanzado un mayor
equilibrio exterior, confiando en que la inflacion europea levara
a un importante superavit de la balanza americana, serd posibie
eliminar la discusién acerca de la consolidacién de los saidos
en délares de los Gobiernos extranjeros y de la limitacion de
la tenencia de moneda de reserva defendida por algunos paises
UTOPEOs.

Los hechos han confirmado estas impresiones: a partir de
noviembre del 73, el dolar ha experimentado una mejora res-
pecto a las monedas europeas. Solo el marco ha logrado algunas
ventajas en los Gltimos meses. En todo caso, hay que concluir
que el délar ha vuelto a una fortaleza que estén lejos de disfru-
tar la mavor parte de las divisas {3]. :

LA SITUACION DE LOS PAISES ARABES

Los paises arabes productores de petrdleo, que son los pro-
tagonistas de algunos de los problemas actuales, tienen una
actitud muy clara y en gran parte razonable. Mantienen que el
petroleo es un producto escaso y cuyo valor ird incrementan-
dose en el futuro, por lo que la explotacién excesiva de ios
yacimientos, exigida por la demanda de los paises mas adelan-
tados, equivale a un despiifarro de un capital muy valioso. De
aqui que hayan decidido la doble politica de reduccion de las
ventas de!l producto e incremento de su precio. Hay que tener
en cuenta que la variacién de precio y cantidad es tal que los
ingresos totales obtenidos por las ventas aumentaran con rela-
cion a los afios pasados (75.000 millones de délares en 1974].
Esto representa un superavit de fa balanza de pagos de aproxi-
madamente unos 65.000 millones de délares.

(3} Estas perspectivas no se han cumplido plenamente, tal como sg
indica en ei resumen final del afio 1974
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El destino del excedente de estos paises podria ser alguno
de los siguientes: :

a) Inversiones directas y de cartera en los paises avan-
zados. Esta soluci6n permitiria resolver en parte el déficit de
algunos paies, pero no hay que olvidar que las inversiones se
repartirian de acuerdo con la mayor rentabilidad prevista y no

por los déficits gue hayan obtenido los paises; pero otra parie,

es dificil que los paises adelantados estuviesen dispuestos a
aceptar una entrada de capitales tan enorme gue podria incluso
obligarles .a ceder su soberania en algunas de sus actividades
econémicas, Durante los ultimos meses de 1974 se han produ-
cido varios casos de inversiones directas en paises adelantados
(Alemania, Francia, etc.), asf como de préstamos a largo plazo
por parte de los paises érabes. La desconfianza de los paises
desarrollados respecto a este tipo de inversiones puede verse
superada por ias circunstancias en un futuro muy proximo.

h) Inversiones y ayudas a los no productores de petréleo.
Presenta una doble dificultad: 1, problemas técnicos, que im-
piden alcanzar inversiones tan elevadas en estos paises en un
plazo muy corto; 27, falta de voluntad por parte de los érabes
en ceder capitales en cantidades elevadas. Un caleulo realizado
informa de que las inversiones en los paises atrasados dificil-
mente alcanzaran el déficit calculado de sus balanzas de pagos:
unos 10.000 miliones de délares. La esperanza de la creacion
de un blogue tercermundista, que se ha mantenido durante algu-
nos afios, ha guedado claramente defraudada por la escasa co-
laboracion arabe al subdesarrollo.

c) Inversién en los mercados de capitales, principaimente
el mercado de eurodélares. Esto permitiria el financiar jos dé-
ficits europeos, pero aumentaria los movimientos de capitales
a corto plazo y ia especulacién, incrementando la inestabilidad
del sistema monetario. A pesar de ello, éste parece ser el des-
tino mas probable de los excedentes jrabes.

d}’ Creacion de un fondo administrado por el Fondo Mo-
netario Internacional, que permitiria la concesion de créditos a
los paises con déficit, con el fin de financiar ias importaciones
de petréleo. Este proyecto se ha puesto en marcha, pero ha
conseguido poca aceptacion por parte de ios paises éarabes.

LA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONA]L

La fuerte problematica actual y tas dudas sobre el futuro
econdmico mundial han frenado la reforma del sistema mone-
tario internacional, que ya de por si tropezaba con grandes in-
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convenientes, por los intereses no siempre compatibles de las
distintas potencias. ' '

La situacion actual de la reforma es la siguiente:

1. De hecho, la actitud de cooperacion monetaria entre los
principales paises es lo suficientemente vigorosa como para
hablar de que se ha conseguido una reforma, aungue ésta no
aparezca en documentos o acuerdos. :

2. Lla flotacion de las monedas es general y probablemente
gontinuard durante bastante tiempo. De este tema se ha ocupa-
do el Comité de los Veinte para tratar de establecer un cddigo
de conducta respecto a dichas flotaciones.

3. Poco a poco se va extendiendo el uso de los derechos
especiales de giro {DEG), pero aln queda mucho tiempo-para
que éstos lleguen a constituir una unidad monetaria interna-
cional.

4. Fl papel del oro va disminuyendo dentro del sistema,
problema que va unido a la generalizacion de los DEG. En los
dltimos meses del afio 1974, el oro ha seguido elevando su
precio, lo cual, unido a algunas manifestaciones de gue los
paises productores de petrdleo podrian exigir el pago en cro de
sus exportaciones, hacen dudar de que el metal pueda perder
su valor monetario actual. :

5. La creacién. de un vinculo entre los DEG y la ayuda a
jos paises subdesarrollados, que se podria concretar en-una
mayor o exclusiva participacion de éstos en los nuevos DEG, no
es apoyado por los paises més poderosos, por io que parece
que este vinculo no representard un apoyo importante para ios
paises menos desarrollados.

LA SITUACION DE LA PESETA

Cuando comenzé la flotacién conjunta de las monedas
europeas, Espafia continug apoyando el tipo de cambio oficial
de la peseta. Esto significa que durante el verano de 1873
ta peseta se fue revaluando frente al délar. que estaba dismi-
nuyendo su cotizacién. A partir de noviembre, cuando el dolar
comenz6 a fortalecerse, la peseta fue bajando lentamente, hasta
casi alcanzar el limite superior de la banda de fluctuacion. La
situacién se fue haciendo problemética para la moneda espa-
fola, ya que ésta se enconiraba sobrevalorada frente al délar,
pero no frente a las monedas europeas, y una devaluacién no
era procedente, ya que el problema no era general. Al decidir
Francia la fluctuacion del franco, en enero del afio 1974, Espafia
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se encontraba con la perspectiva de que las monedas europess
sufriesen cambios importantes que dejasen a la peseta sometida
a fuertes tensiones especulativas, con importantes salidas de
capitales vy con una pérdida importante de su competitividad en
los mercados europeos. Acorde con estas circunstancias, el
dia 22 de enero, el Gobierno espanol decidié dejar en flotacion
la peseta, separando su cotizacién del délar americano. Esta
decisién no era urgente en aquellos momentos, pero resultd muy
sensato el aprovechar la coyuntura de la decision francesa, en
lugar de esperar gue la peseta llegase a una situacion critica.
inmediatamente después de esta decision, la peseta sufri6 una
depreciacién en general, y en especial frente ai délar; en los
meses posteriores, la peseta ha ganado posiciones con relacion
al délar v a las restantes monedas; sélo el cambio frente a fas
monedas europeas, dejando a un lade la libra y la lira, ha sido
desfavorable para la moneda espafiola. Para comprender total-
mente este comportamiento de la peseta hay que tener en
cuenta que la flotacidn no ha sido totalmente «limpia», ya que el
Banco de Espafa ha intervenido en el mercado con asiduidad.
Ademds, se han tomado medidas para facilitar las entradas de
capitales y para conseguir las maximas garantias en ias opera-
ciones que los Bancos espafioles realicen en el mercado. de
eurgddlares (4).

LA ULTIMA REUNION DEL COMITE DE LOS 20

"~ En el mes de junio de 1974 se ha reunido, por Ultima vez, al
Comité de los 20, institucién creada por el Fondo Monetario
Internacional para el estudio de la reforma del Sistema.

Sus acuerdos no han tenido gran espectacularidad. Los prin-
cipales temas de esta reunidn han sido:

1° La definicién de los D. E. G. en términoes de ias principa-
les divisas, entre las cuales se ha incluido la peseta.

29 Ei establecimiento de unas normas respecto a la flota-
cién de las divisas.

(4] Results necesario safadir unas lineas sobre la politica monetaria
interior: en el ano 1974 se ha producide la subida de los tipos de interés
y una politica de crecimiento de la liquidez-contenida. Las instituciones de
crédite han pasado por momentes de liquidez insutficiente, lo que ha elevado
enormemente los extratipos para piazos muy cortos; las dificultades finan-
cieras de las empresas se han presentado con frecuencia. Se ha seguido
tha poiltica de mayor centrol de las instituciones de crédito {normas sobre
disponibilidades, liquidez, tipos de interds, etc.}, incluse con repercusiones
de #ipo politico. Sin embargo, se puede afirmar gue la politica monetaria
ne ha sido excesivamente contractiva, lo cusl ha sido posible por el elevado
aivel de reservas, que ha permitido que ta balanza de pagos no sea, de mo-
mento, un problema urgente.
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SISTEMA MONETARIG INTERNACIONAL

- 37 El acuerdo de poder liberar el oro de las reservas, a
precio de mercado libre, en casos excepcionales. Realmeante, este
acuerdo se ha establecido entre los pafses del Grupo de fos 10,
aungue podrd ser el inicio de un uso més general del oro en el
mercado libre.

4° La creacion del fondo para la financiacion de las impar-
taciones petroliferas, aungue, como se ha indicado anterior-
mente, no ha conseguido gran entusiasmo en los paises arabes.

LA EVOLUCION MONETARIA EN LOS ULTIMOS MESES (5)

Como se esperaba, durante el afio 1874 las balanzas por
cuenta corriente de los paises europeos, con excepcidn de Ale-
mania, han presentado déficits imporiantes; incluso Estados
Unidos ha tenido resultados negativos. En general, el nivel de
reservas no se ha visto alterado, ya que la financiacién de los
déficits se ha realizado mediante préstamos ohbtenidos en el
mercado de euroddlares, sobre todo en el primer semestre del
afio; algunas situaciones de insolvencias bancarias, asi como
fa tendencia de los paises productores de petrdleo a realizar
inversiones directas o a medio y largo plazo, ha desplazado la
financiacién de las balanzas hacia este tipo de movimientos de
capitales. Como ya se ha indicado antes, estas inversiones no
favorecen en igual medida a todos los paises. Estados Unidos,
Francia, Gran Bretana, Japdn han sido los principales benefi-
ciarfos. .

De acuerdo con estos hechos, los tipos de cambio han segul-
do la siguiente evolucion: cambios positivos del marco y del
yen, mejora de la libra—que ha vuelto a depreciarse en los
Gltimos meses—y comportamiento favorable del délar a prin-
cipios del afio, que se transformd en un descenso a partir de
junio, posterior reparacion y nueva debilidad del délar en los
dltimos meses. Las expectativas, bastante favorables, sobre la
aconomia de Estados Unidos no han sido confirmadas plena-
mente, mostrando que la crisis energética ha perjudicado a
U.S. A. en mayor medida de lo que se pensaba.

El mercado dei oro ha tenido un comportamiento creciente,
alcanzando el precio de la onza del metal los 200 dolares. La
presién para que los Gobiernos movilicen las reservas de oro
es muy fuerte, y en esta linea, el acuerdo de los Presidentes de

(5) Para completar este articuio se afaden unes comentarios que dan
uina visién de conjunto del afio 19874, rectificando aquetlos pérrafos anterio-
res gque corresponden a unas expectativas confirmadas en parte por la rea
lidad.




A. RODERO FRANGANILLO

Fstados Unidos v de Francia en diciembre del afio 1974 puede
llevar a los Bancos Centrales a utilizar el oro, a precios de
mercado, en un futuro muy proximo.

Para el afio 1975, las expectativas son bastante negativas,
por lo que no cabe esperar grandes cambios en el terreno
monetario; sequiran las flotaciones y los problemas de las bhalan-
zas de pagos exigiran soluciones inaplazables.




