Manuel Pernaut* la crisis del délar

“El aceptar la moneda de un pais como moneda internacional le concede a aguél
el liderazgo financiero y econdmico de la economia mundial; pedir a otras no-
clones gue fortalezean esa posicion... es pedir que reconoican y apoyen aguel
predoninio; cosa que nuestros rivales comerciales no encowntrardn muy natural,
especialmente cuando su fuerza econdmice relativa va creciendo.”

H, Jommson (Univers. de Chicago)

Después de recordar brevemente uncs conceptos intreduciorios, desarrollare-
mos con mayor detencidn Ia problemdtica del délar como moneda internacional.
Para finalizar discutiendo, también con brevedad, una tan sélo de las soluciones
propuestas al problema.

INFLACION © DEFLACION, CONVERSION O INCONVERTIBILIDAD
EN ORG DE LAS VALUTAS

Existe en las economias nacionales y mundial una especie de mdgica balanza
con dos platillos. En el platillo de la izquierds el esfuerzo productivo va acumu-
lando la masa de bienes v servicios, que constituyen la Renta Nacional o Mun-
dial. En el platilo de la derecha las autoridades monetarias deben ir vertiendo
el caudal necesario de signos monetarios por ¢l que aquellos bienes v servicios
puedan ser infercambiades y las transacciones movilizadas. Para gue haya equi-
librio en ¢l ficl de la balanza debe ser proporcionado ¢l peso de ambos plaiillos.
Si queremos que las Rentas Nacionales o Mundial vayan creciendo a un determi-
nade ritme serd preciso ir incrementando ol mismo paso la ligquider nacional e
internacional. En cambio, si en un momento dado el cazudal circulante ha sido

* Catedrdtico de Teoriz Econdmica en la Universidad «Andeés Bello», de Ca-
racas.
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-engrosado desrdesuradamente, se desencadenard Iz inflacion. Por &l contrario, si
una medida de politica monetaria conlleva una severa restriccidn del medio circu-
lante, habremos frenado, quizds bruscamente, la marcha de la economia, y ésta
podid derivar por los valles de la deflacidn, .

Inflacidn o defiacién, males a cual peores. Mds frecuente ¥ cast endémico
para algunos paises ¢l primero. Pero, en estos momentos, ¢ munde pusde verse
-abocado a una severa deflacidn, cuyas reacciones en cadena pueden mostrarse tan
catastréficas como las de la gran depresion de los afios 1929-1935. Asi lo previno
en dramético togue de alerta el presidents de! Federal Reserve Board.

Todos sabemos que una vez implantado el sistema de billetes 1f:gaies‘ de Banco
$stos estuvieron ligados a un determinado porcentaje de reservas oro. El billete fue,
en un principio, convertible en oro; aungue su emisidn excediera on dos tercios
it las reservas manienidas en béveda, el detentor del bhillete podia abrigar la espe-
ranza de su inmediate conversidn en oro. En cambto, cuando los excesos de emi-
sién fiduciaria sobrepasaron todes los limites convencionales, fue imposible para
los Bancos el honorar ef comopromise de la conversidn en oro y s& decreté la
inconvertibilidad. En un afdn de retorno ol pasado, se adoptd un sistema inter-
medio, aceptando como reserva internacional, ademds del orp, las monedas Fuertes
convertibles en oro, la libra y el délar. Sistema recomendade con fervor por la
antigua Sociedad de Naciongs, pero que fue desacreditado por la fuerte devalua-
€ién de Ia libra en 1931, A pesar, sin embargo, de ello volvié de nuevo a mpo-
nerse por «via de hechos después de la segunda guerra mundizl. En los momentos
actuales estd dando signos de definitiva agonig.

if

CAMBIOS EN La POSICION DBEL DOLAR. CAUSAS O COMPONENTES,
PARADOIAS DEL SISTEMA ACTUAL

La situacién actual viene determinada por wn heche fundamental, por un pro-
fundo cambio: Estados Unidos v el délar han pasade de la posicion prevalente
en gue se hallaban al fin de la segunda guerra a una situacidn de debilidad v com-
promiso.

En los afios anteriores a la guerra Estados Unidos de América fue el refugio
de los capitales europecs, amedrentados por Ia prevision del futuro conflicto. A
fa vez conceniraban en los tdneles del Fuerte Knox hasta casi el 80 por 130 del
stock mundial del oro libre. Ademds, Iz pujanza y dinamismo creador de Ja eco-
nomia norteamericana distanciaba con mucho en productividad z las cansadas eco-
nomias del Viejo Continente; el avance de Estados Unidos era muy superior en
los nueves campos v producciones gue exigian poderosas inversiones en inves-
tigacidn cientifica. Parecfa, entonces, que Buropa y el mundo entero deberfan seguir
siempre dependiendo de Estados Unidos; se necesitarfa, por consiguiente, de mds

) y mds dolares para poder pagar las crecidas exportacionss de Estados Unidos.
De ahi el surgimiento de las teorfas sobre la erénica escasez mundial de délares.

La segunda guerra no hizo, sino confirmar el poderio politico, econémico y

monetario de Estados Unidos de América. Estos hicieron sentir su fuerza, aun

64




LA CRISIS DEL DOLAR

<on diplomdtica arregancia en fos momentos de la creacién d¢l FMI Ciertamente,
los afios siguientesdada la devastacién de Europa y la necesidad de su recons-
truccidn—fueron de notoria escaser de délares. EI délar era tan apetecido como
€l ero. Todos los Bancos centrales lo aceptaban con avidez. Estados Unidos de
América hubo de emperzar » prodigarlos generosamente a través de mitltiples ayu-
das, v sobre todo por medic del Plan Marshall. Sin éste In recuperacidn europea
hubiera sido, evidentemente, mucho mas penosa y lenta.

Pero al parecer los Estados Unidos se durmieron un poce sobre sus laurcles,
Para cuando casi pudieron darse cuenta, la situacidn habia cambiado profunda-
mente: de la escaser y ansia de délares se ha pasado a la inundacidn y repudio de
los mismos. Europa posee hoy dia bastante rods oro que Estados Unides de Ame-
rica, Con el oro poseido, ¢n su mayor parte necesariamente congelado como re-
serva de su propia moneda interior, Estados Unidos de América no podria hacer
frente en. estos momentos a lus demandas de conversion que podrian formularle
los Bancos centrales europeos.

Causas o compoenenies de este cambio fundamental han sido:

{. Los cuantiosos gastos de defensa militar y de ayuda exterior que los Hsia-
dos Unidos han realizado a todo lo fargo v ancho el mundo.

2. -Pero u la vez se ha debido a una cierta pérdida de fuerza competitiva de
Estados Unides de América en los mercedos mundiales. Fendmeno que hay que
analizar con sumo cuidado para no dejarse inducir en errores de interpretacidn.

En primer lugar esté el hecho, que parece comprobado estadisticamente, EHgta-
dos Unidos se ha cosvertide en importador neto de acere, hasta casi llegar a la
Importacidn de un milldn de toneladas mensuales. Segln datos suministrados por
2l estadio del profesor Bela Balasa i, de T Universidad de Yale, la participacién
norteamericana en el mercado mundial de maguinaria eléctrica se habfa reducido
del 36 por 100 en 1953 al 25 por 100 en 1961; la de equipos de transportes, del
36,8 por 100 al 248 por 100; para el conjunto de las manufacturas, del 31,4
por 100 al 244 por 100. Andlego proceso habia ocurrido en las exportaciones de
productos ingleses. En cambio esa merma habia sido siempre compensada por
los espectaculares avances, scbre tedo de Alemania occidental, Japén e Itatia; en
algo menor grado por Francia, Bélgica v Holanda,

En segundo lugar hay que anclizar la interpretacion de ese fendmeno. Clerta-
mente, se ha debido en gran parte al resurgimiento vigorizade de Buropa v de
Japdn. Es también notoria ln eficacia o influencia ejercida por el proceso de inte-
gracion guropea en el seno del Mercado Comin, Pers creemos que fundamental-
nente se debe a los altisimos costes salariales que una abusiva proteccion sindical
del mercado de trabajo norteamericano impone a la generalidad de las industrias,
Estados Unidos sigue muy al jrente del mundo en eficiencia productiva fisica, en
agilidad de promocion de ventas. Pero al mismo tiespo conoge e mayor siandard
de vida y, por lo tanto, de costes de produccién, por contraviar abiertzmente el
principio de la movilidad internacional del factor trabajo. Ellos gue abogan por
la omnimoda libertad de movimienios para ¢l factor capital. Y quizds, en parte,

VO Bela Balasa, Recens developments in the Competitivensss of American
Indusiry and Prospects for the furure, pégs. 27-54 de la compilasién de Hstudios
preparados para el Comité Copjunto del Congreso de los Estados Unidos v edita-
dor por éste bajo cl tiulo Facrors affecring the United States Balance of Puayments,
1.8, Gov, Printing Office, Washington, 1962,
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estén en estos momentos, como vamos a ver, sufriendo uno de esos reveses com
que la economia se venga de quienes conmtrarian la fuerza de mecanismos natu-
rales.

3. Porque resulia por demds interesante el ver tdmo ha reaccionado Estados
Unidos de América—la nacién como tal v, en particular, sus hombres de nego-
cios—a la creciente fuerza competitiva exterior. La reaccién ha sido bien singu-
tar, Lejos de asustarse ¥y pretender competir desde afuera con los conirincantes
han preferide dominarlos desde adeniro, mediante las poderosas inversiones reali-
zadas en el seno del Mercado Cormin, en ¢l Canadd, en Japon, en Africa y Lati-
noamérica. Mo se deja entrar en Hstados Unidos de América al factor trabajo
extranjero, gue nivelarfa un tante los salarios, el nivel de costos y de vida mun-
diales, v, sin embarge, el capital emigra de Estados Unidos y exige se le abran
las puertas,

Pero salidas de capital e inversiones extranjeras gue han acrecido tan desme-
suradamente la corriente de ddlares que se ha derramado por el mundo, gue han
agravado peligrosamente el déficit acumulado de la balanza total de pagos de
Estados Unidos.

4, 5i la masa de dolares difundida por ¢ munddo es muy superior a las reser-
vas de oro de Norteamérica, ¢f hecho habrd que explicarle también por una des:
arbitada emisién fiduciaria, Serd interesante examinar cudl ha sido el ritmo de
aumento de la oferta monetaria total estadounidense. ¥ agui guizds encontramos
la razén de muchas actuales complicaciones y paradojas. Cuando el crecimiento
del producto nacional brute ha sido més bien moderade y hasta lento, de un
3 por 10G al afio, la oferta monetaria global {incluidos los depdsitos plazo, que
constituven el cuasi-dinero) ha crecide vigorosa y desmesuradamente de un 7 a
un 8§ por 100 ¢n cada uno de los afios recientes; precisamente cuando ya los pro-
blemas de la balanza de pagos comenzaban a agobiar al ddélar. Asi lo reconocia
el editorial de la revista Forfume en su ndmero de marzo de 1965, que atribuia
4 esta causa o componente la posibilidad de las subidas de salarios interiores y
de las cuantiosas inversiones en el exterior, El informe econdmico del Presidente
Johnson al Congreso, en su apéndice estadistico, o las pubkcaciones del FRB, su-
ministran el dato de gue la oferta global monetaria ba pasado de 214 billones de
dofares en 1960 a 2859 billones al fin de 1964,

* % 0w

En estos momentos de crisis no tan latente, ia situacidn actual encierra las
siguientes paradojas o coniradicciones:

1. Estados Unidos, convertido en banquero universal, debe incurrir en cuan-
tiosos deficits de su balanza de pagos para swministrar al mundo la necesaria liqui-
dez internacional. Pero deficits que al acumularse debilitan la solidez internacio-
nal del délar. Si pretende defender su propia moneda, provoca escasez en la fqui-
dez internacional—come las medidas de restriccién voluntaria de inversiones, soli-
citadas por ¢l Presidente Yohnson, lo han probado.

2. Para robustecer la fortaleza del délar Estados Unidos se puede ver obligado
a dehilitar su economia fremando el desarrollo o consintiendo la inflacién interior,

En efecto, a los economistas norteamericanes les doele muche ¢l saber gue su
economia carga con el lastre del desemplec desde hace muchos afios, cuande Buro-
pa en general, v muy particularmente Alemania, conocen situaciones de hiperem-
pleo, Es solamenie la escaser del factor trabajo la que frena ¢l crecimiento del
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10 por 100 ¢n el producte territorial alemsn, cuando Estados Unidos hace afios
conoee ritmos mis lentos de crecimiento. Habria que rebajar los tipos de interés
en Estados Unidos como medida de estimule 2 la inversicn imterna v reabsor-
cidn del desemplec. Pere tal medida incrementarda, a su vez, la fuga de capitales
hacia Europa, en busqueda de ganancias por diferenciales en los tipos de interds
bancario y rendimiento productive.

En la misma medida en que Estados Unidos quiera repatriar las cuantiosss
sumas de délares derramados por el munde, incrementard abundosamente ¢l cau-
dal de la circulacién interior, creando tensiones inflacionistas internas, Las recien-
tes alzas del coste de la vida, registradas despuds de varios afios de estabilidad,
puedent ser un reflejo de las medidas de restriccidn voluntaria de inversiopes exte-
riores aludidas hace un momento.

3. Quizds la paradoja mds curiosa e interesante para nosotros sea la siguiente:
son los Bancos centrales del mundo exterior a Fstados Unidos de América los
que al aceptar e} délar como moneda de reserva internacional han erigido a éstos
en banguero universal, alorgdndoles el privitegio'y monopolio de la emision de
moneda internacional. Fodos sabemos que los mecanismos de Jos créditos banca-
ries acaban dando al banquero, aun privado, mejor dicho a la estructurs bancaria
nacional privada, la posibilidad de crear dinero de fa nada. El componente de los
depdsitos bancarios en el circulante nacional suele ser muy superior al de los pro-
pios billetes legales.

Pues bien, en estos momentos en que ¢l dblar ha side emitido en cantidades
ciertamente abusivas v no se halla respaldado ya por las necesarias reservas oro
internacionales de Estados Unidos, se puede uno preguntar a ver cudnto valen esos
ddlares, y sobre todo cudnto le cuesta a Estados Unidos conseguirlos.

En la medida en que las masas de dolares no estén apoyadas en la pujonzo
¥ dinamismo de la economia norteamericana, serdn moneda estrictamente  fidy-
ciaria, serdn simplemente délares de papel. Y el costo de adguisicidn de esas cuan-
tiosas sumas para la nacidén como talne quizds para el inversor particular—es
préacticamente nulo o insignificante; lo que cueste imprimir los billetes, 0 menos
todavia, lo que cueste la impresicn y gire de variades tzlonarios de cheques,

En tal sentido, pues, podemos muy bien preguntarnos a ver cudnto e cuestan
a Estados Unidos sus planes de ayuda exterior, en concreto fos millones de déla-
7es aportades para ls Alianza para el Progreso vy los muchos milienes invertidos
en ¢l exterior,

Como con frase endrgica y dura, pero bastante realista, lo dijo el General
De Gaulle, son los Bances centrales del mundo los que al aceptar el délar como
reserva interpacional estdn ayudando a los Bstados Unidos a expropiar a Francia,
y en la misma medida— podemos afiadir nosotros—a Latinoamérica.

Siendo el punto grave, y central en la presente controversia monetaria mun-
dial, bien estard confirmarlo con testimonios fehacientes de propia fuente norre-
americana.

Ya el dia 19 de junio de 196], testimoniando ante el Comité Econdmico Con-
junto del Congreso de los Estados Unidos, Walter Heller, presidente del trio de
consejeros ccondmicos del Presidente Kennedy, reconocia paladinamente que la
principal vemtajo—de dolar como reserva internaciond-—es la de canferir a los
Estados Unidos la posibilidad de obtener sunvequited imports»—importaciones no
compensadas—o de hacer inversiones en el extranjero, por las que los orros patses
aceptan simplemente pagards a corto plazo {Hearings, junio 19. 1961, pag. 53
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11

SEETORND Al PATESONM ORG Y DEVALUACION DFL DOLARY
INCONVENIENTES DE 14 SOLUCION. HaCla UNA REEORMA
DEL FMI ¥ CREACION DE NUEVA YalUTA INTERNACIONAL

Las ¢ifray de la dilatacion de [a oferta monetaria prueban a las claras que
los Estados Unidos, ciertamente, se han pesado de la raya. Por lo mismo el délar
estit bajo la amenaza de las posibles reconversiones en oro. Amenaza que se ha
convertide en ocruda realidad durante los  primeros meses del afo 1965,
En sdlo ¢f primer trimestre Estados Unidos perdidé hasta 1.375 millones de délares
oro, el triple gue en todo el afio anterior.

Porgue frente a la gravedad de la situacidn ha surgido la postura del General
De Gaulle, Pero sgcundado en este punto por la generalidad dz los Bancos cen-
trales eurojecs, Bueno estard sefialar que, en conjunto, Alemania occidental ha
convertido en oro bastanies mds dolares que Francia en los dltimos afos.

La opinidén de Europa es que se hace preciso modificar e sistema monetario
internacional, que urge negociar ia reforma del FME

Francia exige, come condicidn previz para el didlogo, que Estados Unidos
de América cese de acumular deficits en su balanza de pagos mediante la simple
emision de délares de papel. De abi la peticidn de gue las naciones se compro-
metan a cancelar sus deudas externas en oro. Que ex lo dnico que en la proposi-
cidn oficial francesa se pareceria a un retorno simplista al pairén oro.

Hs cierto que el economista francds Jucgues Rueff, individualmente, ba pre-
conizado como remedio para ¢! futuro la reimplantacién del sistema del patrén
aro. Cree gue con ello—al estar obligados a pagar en oro Ikas importaciones, caso
de que fueran excedentarias, o sus inversiones en el extranjero~1a balanza de pagos
de Estados Unidos recobraria el equilibrio antes de tres meses.

A fa ver, como medida de alivio por las cargas gue deja el pasade, propone
el arbitrio de la revalorizacion del precio del oro. Clertamente, e} precio actual
del ore es artificialmente bajo, puss ha sido maniznido inalterado desds 1933,
cuando se fij6 a 35 dolares la onza de fino, mientras los precios de iodos los
otros articules se han encarccide visiblemente, sometidos a la matea universal in-
flacionista. La revalorizacidn del precio del oro—Rueff propone sy duplicacion
incrementaria en la misma medida Ins reservas oro de Bstados Unidos de América
. pero tambidn de Rusi En cambio. en cuanto implicaria
una virtual devaluncion del dolar, reduciria en la mitad la carga de la posible
reoonversion de los dolares flotantes en oro.

¥ a la vez de Europs

cidn de Rueff, mi opinidn personal ef matizada:
del precio del oro, pero tolalmente

Con respeeto o esta propos
mids bien positive con respecio a i ele
negativa en cuanio al simple retorno al patrdn oo,

Yeo gue la elevacion del precio del oro buriz Que ésiz enconirara niveles mas
DOUTHE 1o gue al mising tlemnpo estimuldbin fa escasa produccitn de oro. No me
conmusven fanlo como a los economisias nortcamericanos las rezones de gue la
medida {avoreceria tambidn a Rusia, (MNo estd, en ios dltimos meses, intentando
peneirar el mercado soviético? Qué mejor que darle algo de poder de compra,
del que no creo estén partonlarmente sobrados. Tampoco me parscen convincen-
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tes las razomes de puro prestigio esgrimidas ante la virtual devaluacién del déiar.
Precisamente por creer que el dilar no tanto estd apoyade por el wmiticon soporte
del oro, cuanto por lg poiencia, dinamismo ¥ creatividad de la economia norte-
americana. Lo que con la medida perdieran los paises detentores de Teservas en
délares. o ganarizn en cuanto poseyeran también reservas en oro, Personalmente
opine que las condiciones son muy distintas a las de tos tiempos de la altima
devajuacion del délar decretada por Rooswelt. Entonces los Estados Unidos se
enfrentaban a uoa Europa v mundo tan deprimide como cllos. Al querer apoyarse
en los demds, que estaban debilitados, acabaron hundiendo mds a todos. Hoy, en
cambio, Buropa estd fuerte. Lo estdn asimismo Japén v algunos paises de Ja Co-
munidad Britdnica.

Si se pudieran evitar los obvios movimientos puramente especulativos de capi-
tal, que la inminencia de ln medida podria acarrear, es muy posible gque la deva-
lnacién del délar fuera benéfica para muches, inclusive Estados Unidos. La deman-
da de productes y servicios porteamericanos parece ser de alta elasticidad ; reba-
jados sensiblemente los precios por ia devaluacion, aumentariz mds que propot-
cionalmente. Los ddlares flotantes quedarian fds facilmente absorbidos, A la vez,
lo medide opercria una adecunadu nivelacion de costos ¥ «standardy de vida o
escala internacional.

Contra el retorno simple af patrén oro se puede levantar la fundada objecidn
de las necesidades del comercio internacional v de In promocion del desarrollo
€0 vastas dreas del mundo. Se ha estimado que la liguidez internacional deberin
incrementarse en unos 2.000 millones de délurcs. Ahora bien: ia produccidn
fisica actun] de oro es notoriamente eseasa, a todas luces insuficiente para respon-
der a la demanda monetaria mundial. La revalorizacién de su precio aumentaria
en algo la produccitn, pere no de manera  sustancial. § para obviar la futura
penuria de metal hubiera que recurrir a revalorizaciones periddicas de su precio,
el remedis aparecerfs como originador de oscilaciones ciclicas en los mercados
mundiales.

La solucion francesa oficial va por ofros cauces; hacia la reforma del FM1 v
créaclon de ona nueva valula interpacional. Que no tiene Pov qué ser necesariamente
el oro—ya sbandonade pricticamente nacionalmente o internamente— ; aunque gui-
quizd en un primer momento hubiera que continuar apeydndose en ¢l En toao caso,
Iz nueva moneda no tiene por qué ser i debe seguir siendo el délar. Muy bien
o dice un gran profesor porteamericano, H. Johnson, de la Universidad de Chica-
go: El aceptar la moneda de un pais como reserva internacional le concede a aquél
el liderezgo financiero v econdmico en la economia mundial, y pediv a otras na-
ciones que fortalezcan aquella posicion, gorantizapdo la posesidn de agquellos fon-
dos, es pedir que reconozcan ¥y apoyen agucl predominio, cosa gue {os rivales co-
mercieles no encontrardn muy connatural, aspecialmente cuando su Juerca econd-
mica relativa va creciendo {Hearings, junio 21, 1961, pdgs. 174),

La proposicidn francesa va en la direccidn de Ia reforma ideada por el profesor
Robert Triffin, de la Universidad de Yale: los Bancos centrales deberian asociarse
v fundar un Banco supranacional, que sctuando como depositario de las reservas
internacionales de sos miembros en un determinado porceniaje, pudiesen mediante
¢l juego de oportunos créditos y de operaciones en mercade shierto sobre honos
de los Bancos Mundial o Interamericano de Desarroilo, crear moneda-—una nueva
valuta internacional--y proveer a las necesidades de expansion del comercio exte-
vior y del desarrollo de los pafses atrasados.
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A Latinoamérica le quedaria abierta la posibilidad de asociarse cficazmente
pata la defensa de les precios de sus productos de exportacidn, v una wvez que
el mundo necesitara dvidameate alge de ella, basar en ello la garantia de una
moneda regional, que podria crear por si misma, haciendo a escala continental
lo que Triffin propone también a escala mundial.

Francia ha dado su parecer. Ha exigido la negociacidn. Pero no acepta la con-
vocatoria de la Conferencia, mientras los Estados Unidos no expresen asimismo sus
puntos de vista y den muestras de acudir 2 Iz mesa redonda en plan de iguales,
no con aire de superiores ¥ dominantes.

Si, para terminar, hubiera de dar mi opinién, diria: admiro la pujanza de Ia
economia americang, la intrepidez de sus hombres de negocios; agradezeo las
generosas ayudas—aun personaimente recibidas—. Pero, sin embargo, desde un
punto de wvista cientifico, los argumentos de Francia me parecen mids poderosos,
y desde un punto de vista politico, veo que los acontecimientos van a acabar
dando la razon al General De Gauolle.




