EL FIN DE BRETTON WOODS

E.UU., Gran Bretana y muchas otras na-
m participamos conjuntamente en un gran
despropdsito, al que se da el respetuoso nom-

bre de “sistema monetario interna

SOBRE LAS OLAS

Todas las grandes monedas del
mundo estén flotando. El h‘cq‘lco fran-
cés, el belga, el luxemburgués, el ﬂq—
rin holandés, el marco alemdn y la li-
ra italiana —las monedas de 195 vie-
jos integrantes de la CEE— estan pro-
curando flotar juntas; es decir, estan
tratando de mantener dentro de cier-
tos limites las variaciones de sus tasas
de cambio reciprocas. La libra britd-
nica, la irlandesa y la corona danesa
—las monedas de los recién llegados
al Mercado Comiin— estén flotando in-
dividuamente, lo mismo que las de-
mas, incluso el délar, el franco suizo
v el yen.

La realineacién de paridades surgi-
da del acuerdo del Grupo de lo'a Diez
en el Smithsonian Institute durd ape-
nas mds de un afic. En febrero el dé-
lar fue nuevamente devaluado, pero
sin que se solucionara la crisis. Ahora
an marzo, luego de consultas de los
Ministros de Economia de la CE!E en
Bruselas y de los Diez en Paris, ha
surgido como tUnica solucién esta flo-
tacién general de las monedas.

¢Es el fin del sistema de paridades
%iias, surgido en PBretton Woods en

ENOCH POWELL.

4?7 Nos inclinamos a psnsar que sl
113?14 todo caso, la tentativa de salvarlo
con el acuerdo de Washington de un
afio atrds ha concluido en un fracaso
total v no se enfrevé ningun pllcm via-
ble para lograr su restauracion.

En nuestro N¢ 2, de febrero de 197,2,
afirmabamos: “La nueva ordenacion
surge bajo el signo de la transitorie-
dad” (p. 19). La corta duracién del es-
quema del Smithsonicn Institute no
pudo, pues, sorprendernos. Tampoco
en punto a las causas de la nueva cri-
sis, ni al expediente adoptado para en-
frentarla, anddbamos descaminados
un afio atras. No resistimos a la tenta-
cién de reproducir un pasaie que es-
cribiamos en la citada edicién, el cual
se nos antoja que conserva en la ac-
tualidad plena vigencia.

“(En el acuerdo de Washington)
“ se mantiene y reafirma el siste-
" ma de cambios fijos. Las nuevas
" paridades se esiablecieron lue-
" go de un pericdo en que se per-
" mitid la libre fluctuacion de las
" cotizaciones. Pero el mercado es
“tratado como el ordculo al que
* se pide la solucién del probl_ama
" bajo circunstancias excepciona-

* les. Normalmente, se seguird pi-

" diendo que un régimen de pari-
"dades fijas siga sirviendo en
" condiciones que nada garantiza
"que hayan de ser estabilidad.
" Es posible que el future nos ten-
" aa reservadas conferencias mo-
" netarias mds frecuentes y perio-
" dos de libre fluctuacién cambia-
" ria como expzsdiente para encon-
"frar un nuevo equilibrio, Pero si
“bien no hay objeciones funda-
" mentales que oponer a tales pro-
" cedimientes, es indiscutible que
“ellas estdn sujetas a contingen-
"cius de orden politico que po-
" drian eventualmente entorpecer

la fluidez de los ajustes.

" Las economias de Occidente han
" contraido, mdas que nada por
" causas politicas, un mal infla-
" cionario contra el que todavia
“no han encontrado un antidoto
" practicable. Ahora bien, un mun-
“do con inflacién v a la vez con
" cambios fijos es también, nece-
" sariamente, un mundo con ba-
“lanzas de pagos en crisis fre-
"cuentes. Y esa clase de mundo
" ofrece un campo poco propicio,
“no solo para sl proareso en el
" sentido de la liberalizacién del
" comercio, sino atin para el man-
" tenimienlo del grado relativo de
" liberalidad que rigié en las lti-
" mas décadas para las relacio-
"nes economicas internacionales.
“Por eso no puede sino preocu-
"par el que el mecanismo para
"' dotar al sistema monetario inter-
"nacional le la necesaria {lexibi-
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“lidad no aparezea suficiente-
" mente claro.

"La posibilidad mds deseable, a
" nuestro modo de ver, consistiria
“en que la repsticidn frecuente
"de lapsos de libre fluctuacién
" cambiaria, como los que consi-
" derdbamos probables heace wm
" inslante, tengan la virtud de con-
" vencer a las auloridades mone-
" tarias mundiales de que el mer-
" cado no es el ordculo al que de-
"be ocurrirse excepcionalments,
" sino el expediente ideal para dar
"dia a dia la respuesta a la in-
" terrogante acerca de qué com-
" plejo de tasas cambiarias puede
" permitir el equilibrio de los pa-
" gos infernacionales en un mear-
“co de libertad econémicea’’,

¢UN NUEVO SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL?

¢Se habrén concretado finalmente,
con la actual flotacién general, nues-
tros augurios de un sistema de pari-
dades moviles, determinadas dia o dia
por el mercado? El sistema de flota-
cién general vigente, ;serd un mero
expediente transitorio? 4O constituirdg
va el nuevo "sistema monelario inter-
nacional”, que reemplace al nacido
hace casi treinta ofios en Bretton
Woods? Es dificil adelantar desde ya
un prondstico. Mds oporiuno parece
analizar por el momento los términos
en que el problema se plantea. Y, co-
mo siempre, tratdndose de cuestiones
sociales, el enfoque histérico resulta in-
sustituible.



iQué entendemos por ''sistema mo-
netario internacional’'? jCudles son las
funciones que debe cumplit? ;Que
cualidades esperamos que posea? iDe
qué defectos, en particular, debe es-
tar libre? Si pudiéramos responder sa-
tisfactoriamente a estas pregunias ten-
driamos mucho trecho adelantade pa-
ra llegar a hacernos una idea acerca
de la solucién deseable para la crisis
monetaria mundial.

Por sistema monetario iniernacional
entendemos, esencialmente, un con-
junto de pautas de conducta social con
un dmbito plurinacional de vigencia,
reciprocamente vinculadas en modo de
constituir un orden institucional, me-
diante el cual los residentes de los pai-
ses que él abarca pueden efectuarse
pagos y préstamos a través de sus res-
pectivas fronteras monetarias.

El elementoc de orden que contiene
la definicién apunta hacia el hecho de
que puede haber pagos y préstamos
—o, como también puede decirse, mo-
vimientos internacionales de fondos—
sin un sistema monetario internacional.
Es mds, la regla histérica ha sido la
falta de orden o sistema propiamente
dichos. Dificilmente pueda dfirmarse
que tal cosa existia antes de encon-
trarnos con el patrén oro internacio-
nal en Europa, en el altimo cuarto del
siglo XIX. Sin embargo, los movimien-
tos de fondos requeridos por el comer-
cio internacional vy las finanzas inter-
nacionales poseian ya, por supuesto,
una historia multisecular. Antes del pa-
trén oro habia métodos diversos para
operar movimientos de fondos a tra-

vés de las distancias y las soberanias.
Asi H. Pirenne nos informa scbre el
papel desempefiado por las ferias me-
dievales, en particular las de Cham-
pagne, en materia de compensacion
de deudas internacionales, y el papel
dominante que en el sigle XIII alcan-
zan los banqueros ilalianos en la es-
cena europed, gracias o su pericia en
materia cambiaria. Pero si bien desde
entoness vemos en aclividad expedien-
tes financieros para hacer pagos a dis-
tancia sin necesidad de transportar es-
pecies metdlicas —prerraquisito del de-
sarrollo del comercio— transcurrirdan
ain seiscientos afios antes de que el
mundo cuente con un sistema mone-
tario propiamente dicho, en el sentido
estricto que acabamos de definir.

UN SISTEMA PARADIGMATICO:
EL PATRON ORO

Entenddmonos bien: el elemento de
orden a que nos referiamos no tiens
por qué proceder de una concepcién
del sistema previa a su puesta en vi-
gor, de un plan maestro al cual la
practica hubiese imitado. Este es el ca-
so del sistema nacidoe en Bretton
Woods, pero no lo es del patrén oro
internacional. Este nacié fruto de la es-
pontaneidad histérica de Occidente.
Por eso es dificil saber cudndo comien-
za y cémo llega a plasmarse. El he
cho es que durante el siglo XIX vemos
que, en el terreno financiero europeo,
las cosas comienzan a disponerse de
cierta peculiar manera vy terminan por
componer un orden o sistema riguro-
so. A este le reconocemos propiamen-
te cuande la evolucidn desemboca en
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€ g acuerdo tdcilo de las principcles
raciones del Viejo Mundo sobre los
Funtos siguientes: 1) Definir sus res-
pectivas unidades monetarias en tér-
minos de oro; 2) hacer que los bille-
tes de banco sean convertibles en oro;
3) permitir la libre exportacién e im-
portacion de oro; 4) orientar sus poli-
ticas econémicas en modc de mante-
ner aproximadamente constantes sus
respectivas reservas de oro, habida
cuenta de que las paridades cambia-
{ias (resultantes de las definiciones de
-us unidades monetarias mencionadas
en el N? 1) deblan permanecer inva
tiables y que no podian imponerse

coniroles sobre los cambios ni el co-
mercio.

Los libros de texto no suelen in-
cluir este #llimo punte entre las cua-
lidades esenciales del sistema: los he-
chos han demostrado, sin embargo,
que ningun ofro fue tan tipico, tan de-

finitori?. del patrén oro internacional,
como este.

Nos prequntébamos hace un mo-
mento acerca de las cualidades que
cabe reclamar de un sistema moneta-
ria i?lemacioncrl. No parece dudoso
que este llena sus funciones de mane-
ra ideal cuando las cosas transcurren
en el plano internacional con la mis-
ma facilidad que en el dmbito domés-
tico; es decir, como si los distintos pai-
ses entre los que se mueven los fon-
dos tuviesen una dnica y misma mo-
neda. A lo que cabric atin agregar,
como colme de perfeccidn, que todo
s’ur‘.‘sdieae como si la supuesta moneda
wnica fuese, ademds de universal, bue-
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n@; es decir, que conservase su valor
en terminos reales a través del tiem-
po.

El patrén oro internacional se acer-
cé notablemente a este ideal de siste-
ma. En el interior de cada pais, el pa-
tron oro lograba una estabilidad mo-
netaria ejemplar; en el dmbito interna-
cional, funcionaba como si una misma
moneda rigiese en todos los paises.

Este dechado de perfeccién tenia un
precio. Este consistia en una discipli-
na monetaria sumamente rigurosa,
que se ponia en préactica apenas se
hacian sentir los primeros sintomas de
un desequilibrio en la balanza de pa-
gos: una enérgica politica contractiva
debia ser aplicada sin tardemza. Con
frecuencia ello ocasionaba una baja
del nivel de la actividad econémica y
el empleo. Pero la preservacién de las
reservas meldlicas (sin recurrir a de-
valuaciones ni intervenciones direcias)
constituia el objetivo supremo, al que
ninguna consideracién podia jamés an-
teconerse.

LA GRAN GUERRA,

LA GRAN DEPRESION

Y LA GRAN ILUSION DE
BRETTON WOODS

La primera guerra mundial termind
con el patrén oro, como con tantas
otras cosas que estaban sostenidas por
un espiritu de racionalidad y de inter-
nacionalismo. Cuando en 1914 todos
los paises adheridos a aguel sistema
(entre ellos el nuestro) decrelaron la
inconvertibilidad de sus billetes de



banco nadie pensé que se trataba de
ofra cosa que de una medida de emer-
gencia, llamada a desaparecer con el
restablecimiento de la paz. Sin embar-
go, en el periodo entre las dos guerras
la infraestructura cultural de Occiden-
te no podia soportar ya la misma su-
perestructura econémica de la época
anterior. Donde antes habia regido la
armonia internacional, un espiritu uni-
versalista y un crecimiento sostenido
de las economias, con sélo menores
perturbaciones, el periodo interbelico
puso los conflictos mdés dsperos, la pa-
sién nacionalista mads intensa y las mas
severas turbulencias econémicas. No
es exirafio que los esfuerzos para res-
tablecer el patrén oro internacional
fracasaran. Las tentativas de wvarios
paises de "volver al oro” en la segun-
da mitad de la década del veinte nun-
ca llegaron a combinarse en un siste-
ma —un orden— internacional, ante
todo porque las politicas monetarias
internas de esos estados no obedecian
ya al mismo espiritu que con tanta
eficacia habia gobemado al sistema
hasta 1914. Por otra parte la Gran De-
presidon puso muy pronte fin a este in-
tento en forma terminante, al punto que
la segqunda guerra mundial sorprendié
a la comunidad internacional sumida
en el mas absoluto caos monetario, sin
que nadie sofiase siquiera con la res-
tauracién del viejo sistema ni en la im-
plantacién de uno nuevo.

Este ltimo objetivo recién foma
cuerpo una vez que se entrevé el fin
de las hostilidades. Se formulan dos
planes: uno por Gran Bretafia (plan
Keynes) y otro por EEUU. (plan Whits).
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En 1944, en Bretton Woods, New Hamp-
shirs, se celebra una conferencia en
la gue se llega a un acuerde que sus:
criben cuarenta y cuatro estados. El
resultado final se parece mas al plan
White que al plan Keynes, pero ello
en los aspectos técnicos, que aqui no
podrian ocuparnos. Lo que en este mo-
mento interssa es el espiritu de Bre-
tton Woods, que alentaba por igual en
los dos planes y sin duda animaba a
los delegados en su gran mayoria, ¥
que naturalmente resultd consagrado
en el acuerdo que se firmo. Es preci-
samente para ponernos en condicio-
nes de coprehender ese espiritu que
hemos remontado en las ultimas pagi-
nas el curso de la historia monetaria

de Occidente.

Bretion Woods surge del juego dier
lactico entre el orden monetario ante-
rior a la primera guerra mundial y al
desorden del periodo interbélico.

El nuevo sistema quiere ser la ne-
gacién de aquel caos. Aspira a termi-
nar con el bilateralismo en las rela-
ciones internacionales, las monedas in-
convertibles, las restricciones cuantita-
tivas a comercio y las devaluaciones
para fastidiar al vecino. El patrén oro
se ve enlonces como un paradigma de
armonia y libertad. La idea de "vol-
ver al oro”, sin embarge, se desecarta
desde un principio.

El patrén oro no se quiere porqua
se rechaza su disciplina. La Gran De-
presién no ha pasado en vano. El con-
cepto de desempleo tiene en 1944 con-
notaciones inimaginables antes de la
década del ireinta. La ocupaecién ple-

na se ha iransformado en un objetivo
supremo y sagrado para ilodas las
orientaciones politicas en tede Occl-
dente. Se aspira a rescatar los valores
eclipsades en 1914 sin dar entrada a los
contravalores que habian estade en-
iremezclados con aquéllos, fundamen-
talmente derivados de la necesidad en
que se hallaban los paises de poner
en practica politicas contractivas, ge-
.nerc’:doms de desempleo, no bien se
nacian senlir los sintomas de un des-
equilibrio en la balanza de pages,

Tal superacién a la vez del patrén
oro y del desorden interbélico se cre-
Yo enconlrar en Bretton Woods en tor-
he a los siguientes principios,

1. Una creacién institucional:
El Fondo Monetario
Internacional.

El patrén oro habia side un régimen
de colaboracién espontdnea de los go-
biemos y las autoridades monetarias.
Ahora la cooperacién serd el fruto de
un plan y estard sujeta a normas cla-
ramente establecidas.

2. Un sistema de cambios fijos.

Se procura restaurar la estabilidad
cambiaria anterior a 1914. Esta estaba,
recordémoslo, asentada sobre un con-
genso técito acerca de la disciplina de
ajuste para restablecer el equilibrio
de las balanzas de pagos. Los princi-
pios siguientes procuren proporcionar
una base sustitutiva,

3. Una distincién tedrica clave:

desequilibrios transitorios Y
fundamentales.

Todo el edificio erigido en Bretion
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Woods reposa scbre esta tesis: que
hay desequilibrios de balanza de pa-
g0os gue se corrigen por si mismos (des-
equilibrios tramsitorios); que otros re-
quieren una dccidén positiva del pais
alectado para su correccidn (desequi-
librios fundamentales); v, finalmente,
que es posible por lo general un diag-
nostico precoz que nos informe sobre
qué clase de desequilibrio es el que
esta manifestandose.

4. Una solucién de liquidez para
los desequilibrios transitorios.

El desequilibric iransitorio requiere,
por su propia naturaleza, una sola co-
Sa para corregirse: tiempo. Pero al
liempo, en el presente caso, es oro, y
no sélo en el sentido metaférico habi-
tucfl. El sistema busca solucionar a los
paises el problema de esperar, sin
adoplar una politica deflacionaria ni
devaluar, mieniras su balanza de pa-
gos estd desequilibrada y las reservas
estdn abandonande su banco central.
Para ellos el FMI organiza la coopera-
cién internacional y canaliza hacia los
paises en tales transitorias dificulta-
des los fondos que la comunidad inter-
nacional ha voleado en un “pool”.

5. Una solucién de flexibilidad
aria para los
desequilibrios fundamentales.

rCon eslo se cierra el sistema. El po-
iron oro es un sistema de paridades
fijas a ultranza. Como contrapartida,
se integraba con una discipling férrea
de ajuste. Al abandonarse ésta, era
preciso pagar un precio. Este consistié
en debilitar un tanto el principio de la
= 3

"



estabilidad combiaria. El pais con un
desequilibric  fundamental puede, ¥y
ademds debe, devaluar su moneda.
Hastx en un 10 % puede hacerlo sin
autorizacién expresa, y solo previa
consulta con el Fondo. Las devaluacio-
nes de mds porle requieren ademas el
previo consentimiento de éste.

Tal, en sintesis, el sistema estructu-
rade hace unos treinta afios en Bretton
Woods. JQué juicio debe merecernos,
¢l mismo y su aplicacién?

LA ILUSION Y
LA REALIDAD

Gran parte de las discusiones en tor-
no al sistema de Bretton Woods han
versado sobre el problema de la li-
quidez internacional; en particular so-
bre si se trata o no de un problema
genuino y, para los que responden
afirmativamente, cudl es la forma de
resolverla. La creacién de los Derechos
Especiales de Giro representa un fruto
de esas deliberaciones.

Nosotros no nos ocuparemos de ese
tema. Pensamos que los hechos han
puesio de manifiesto que la dificultad
estaba en ofro sitio. La cuestién ne ra-
dica en saber cémo perfeccionar el
sistema de Bretton Woods, sino si él
es, en si mismo, viable.

A nuestro modo de ver, los defectos
que viclan su concepcion son graves,
v la forma en que se le aplicé no hizo
sino empeorar las cosas.

Vemos la falla clave en e! principic
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qus enumaramos hacs un instante en-
tre los constitutivos del sistema, en ter-
cer lugar: la distincidn entre desequi-
librios iransitorics y fundamentales ¥
la posibilidad de diagnosticar precoz-
mente unos u otros. Ocurre que los
desequilibrios temporarios, autocorrs-
gibles, no sélo parscan constituir un
ente extrafio 2 infrecuente, sino que d2
hecho han demostrade serlo, Yy que c=-
racen ds marcas distintivas que por-
mitan reconceerlos cuando se presan-
tan.

En la medida que esta clave de 23-
cepticismo sobre el tercer principio hu-
bisse tomado cuerpo enire las partes
contratantes vy el Fondo y que consi-
guientemente los desequilibrios hubie-
sen sido por regla general clasificados
desde un primer momanio como fun-
damentales, ! sistema se habria apo-
yado primordialmente en el principio
que ubicamos en ultimo término, vy ha-
bria funcionado en la préctica como
un régimen de cambios flexibles. In-
fortunadaments, sucedié precisamenta
lo contraric. Los paises miembros tra-
taron por regla general de evitar las
correcciones de sus paridades, el sis-
tema funciond primordialmente como
un régimen de cambios fijes y, fal-
tando toda disciplina de ajuste, el én-
fasis tuvo que ponerse sobre el sumi-
nistro de liquidez por el FML Ahora
bien, la experiencia de los filtimos ma-
ses ha demosirado concluyentemsnt2
que las dificultades surgidas exceden
largamente de las que son suscepil
bles de corragirse o paliarse por tales
métodos.

Como expediente de emergencia, las
monedas se han puesio a flolar. A
ruestro modo de ver, la solucidn defi-
Ii?t{j‘a’ﬁ tiene que hallarse en esa direc-
cién. No es que despreciemos las vir-
fudes de un sistema de cambios fijos.
Al contraric, somos particularmente
sensibles a los valores que el patrén
oro internacional puso de manifiesto en
su periodo de apogeo. Pero debemos
ser redlistas. Un sistema de cambios
iijos exige una polilica comiin, un fuer-
ie sentido de la solidaridad internacio-
nal, una disposicién a somelerse a una
disciplina estricta. Ninguno de escs re-
quisilos parece ser satisfecho por la
comunidad internacional de hoy en dia.

E! mecllo del asunto parece estar en
que, en un mundo escindido en sobe-
ranias nitidamente separadas, en ilu-
sorio pretender que un sistema repro-
duzea las condiciones de una moneda
internacional tnica. La pluralidad de
monedas debe aceplarse, v ella impli-
ca la fluctuacién de los cambios. Esta-
mos seguros, por otra parte, de que,
una vez consolidando, un régimen de
cambios méviles podria apostar sensi-
bl,es mejoras a varios problemas eco-
nomicos quée hoy se ciernen sobre la
escena internacional, particularmente
el de la amenaza del proteccionismo
nerteamericano. Pero eso ya es tema
care un futuro comentario.

Para comprender la
diccionario;

Yavé = El Materialismo Dialéctico

El Mesias — Marx

El Pueblo Elegido = EI Proletariado

La Iglesia = El Partido Comunista

La Segunda Venida — La Revolucién

El In_j‘:er‘na = El Castigo de los Capitalistas

El Milenio = La Sociedad Comunista

quierdo dan el contenido emocional de los del

y es este contenido emocional ili
; ) nte amiliar
crecido en un ambiente cristiano o judio, 2

Los términos del lado iz
lado derecho,

la escatologia de Marzx.

BERTRAND RUSSELL, History of Western Philosophy.

psicologia del marxismo, deberia usarse el siguiente

para los que han
lo que torna para ellos creible

48



