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1) Introduccién

Es usual escuchar que se deberia volver a tengratsdn oro como sistema monetario
internacional para evitar los desequilibrios monesaactuales, ya que de esta forma se
limitaria la emision de dinero por parte de lodidies paises. Esto nos lleva a pensar acerca
del pasado ya que este sistema estuvo vigentetdulénadas y nos hacemos la inevitable
pregunta ¢,Por qué cayo el patron oro?

Este trabajo comienza estudiando este sistemasathiv@rsas facetas: un patrén oro puro, que
fue utilizado hasta el comienzo de la primera guenundial; un patron cambio oro, que
incorpord algunas monedas de paises a las resadesmsas del metal precioso; luego, se
analizara el Sistema de Bretton Woods, que inteolidcionar los problemas demostrados por
los sistemas anteriores y que durd casi tres déchtale el final de la primera guerra mundial.
Por ultimo, se hara una breve descripcién delrs@tamonetario actual y sus caracteristicas.

Por un lado, se analiza el funcionamiento tedriecud sistema de patrén oro (que es casi

perfecto) y, por el otro, mostramos las dificuldae tuvo en la practica a pesar de las distintas
modificaciones que se le fueron haciendo con ekcalel tiempo. Vamos a descubrir que esta

diferencia entre la teoria y la realidad se debsureda primera no tiene en cuenta los incentivos

que tienen los gobiernos, ya que supone que nipgisrhard nada que vaya en contra del

perfecto funcionamiento del sistema.

Sin embargo, esto no se cumplié y generd quegos tle cambios no se fijaran completamente
al oro, sino que algunos paises buscaran devaluanoshieda con el objetivo de ganarle
competitividad a otras naciones que si mantenigariadad. Pero pasado un tiempo, los paises
que habian quedado con la moneda sobrevaluada, daieimprano procedian a devaluar la
moneda para recuperar la competitividad perdidal @@mercio internacional. Luego, otros
paises hacian lo propio generandose asi una ciaxtermainable que se dio por llamguerras

de monedas”.

Nos proponemos estudiar las consecuencias quednJas mismas sobre las economias de
los paises y ademas intentaremos inferir si edrsigtmonetario y el contexto historico vigente
jug6 un rol importante en la gestacion de estasrfas”.

1 Este trabajo se elaboré en el contexto de una investigacién de la Secretaria de Ciencia, Técnica y posgrado de
la Universidad Nacional de Cuyo dirigida por los profesores Alejandro Trapé y Claudia Botteon denominada
denominado “Ciclos econdmicos de origen externo en paises de Latinoamérica”.
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2) Patrén oro clasico (1870-1914)

Si bien el oro ha sido utilizado como medio de candlrante la antigtiedad, el patrén oro es
un fendmeno relativamente reciente, ya que comiardg@sarrollarse en el siglo XIX y toma
realmente fuerza en el periodo 1870-1914 bajo ellbme de “patrén oro clasico”. Esta ultima
palabra es utilizada para diferenciar este sistdenaquel que se utilizé en el periodo de
entreguerras y que recibié la denominacion “patambio oro”.

Grafico 1
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Segun Rickards (2011%l patrén oro clasico no se concibid en una coefegia internacional

al igual que sus sucesores del siglo XX ni fue gspupor una organizacion multilateral, si
no que era como un club al que los paises miend@amieron voluntariamente, y una vez en
el club, se comportaban de acuerdo a las conodiegias del juego, aunque no habia un libro
de reglas escritas”.

a) El patrén oro en la teoria

El funcionamiento teorico de este sistema fue mpaléd por primera vez por David Hume en
el afio 1752 y funcionaba de la siguiente manera:

Cada pais fija el valor de su moneda en términoandedeterminada cantidad de oro. La
autoridad monetaria garantiza que pueda dar akposéa cantidad de oro determinada en la
moneda. Al quedar fijada la paridad de cada die@sarespecto al oro, queda garantizada la
convertibilidad de todas las monedas entre si.

Una de las ventajas es el caracter automaticojulstiea cuando un pais se encuentra con un
déficit de balanza de pagos le debera entregareatd’ del mundo” una cantidad de oro
equivalente a su déficit. Como consecuencia, digirdina base monetaria provocando dos
efectos: un aumento en la tasa de interés y uma chil nivel de precios. Ambos efectos
contribuyen a que se revierta el flujo deficitatedivisas ya que la mayor tasa de interés atraera
inversiones extranjeras mientras que los menoresiqy provocaran una depreciacion en
términos reales de la moneda, aumentando el nevéingortaciones y disminuyendo el de
exportaciones. Obviamente, todo lo contrario ocign un pais superavitario. Esto se puede
observar en el siguiente esquema:
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Para facilitar el sistema existian las conocidaglas del juego” que los paises debian respetar,
las mismas consistian en lo siguiente: al prodecins déficit en la balanza de pagos, la
autoridad monetaria del pais debia vender instrtosede deuda para reducir rapidamente la
base monetaria y asi acelerar el ajuste, esto éanduintribuia a un aumento en la tasa de
interés. Por lo que se puede decir que bajo ebpairo, el principal objetivo de la politica
economica era la mantencion de la convertibilidati gquilibrio externo a costa del sacrificio
del interno, ya que estas variaciones de preciasgs de interés obviamente tenian fuertes
repercusiones en variables como inversion, conspmduccion, desempleo, etc.

b) El patron oro en la préactica:

De acuerdo a esta teoria, las autoridades se &ostintervenir a través de operaciones que
buscasen neutralizar el mecanismo automatico. Haghas estudios que demuestran que en
realidad esto no fue asi, sino que por ejemplonalgpaises deficitarios eran reacios a bruscos
aumentos de la tasa de interés debido a las carssas recesivas que puede conllevar esta
politica. Mientras que algunos paises superavdaggterilizaban las emisiones de dinero
generadas por la entrada de oro impidiendo agiistea

Bloomfield (1970) demostr6 que en una muestra de bancos centrales para el periodo 1880-
1914, sélo en seis de ellos existia una correlacegativa entre la tasa de redescuento y la
proporcion entre reservas internacionales y of@aetaria. Esto demuestra claramente una
violacién de las reglas del juego que no dejabaifurar correctamente el sistema.

Otro hecho muy importante que contrastd este duéoque las tasas de redescuento de estos
paises tendieron a aumentar y disminuir todas gu@bmenos cuando estos movimientos
fueron significativos). Por ejemplo, algunos bancestrales aumentaban las tasas de interés
cuando otros lo hacian, a pesar de que las regl@isedjo no lo requerian. La motivacion para
hacer esto probablemente fue evitar la salida gaéabes para que no cayeran sus reservas
internacionales. Esto pareciera ser un antecederitesguerras de monedaspero no a traves

de la devaluacién competitiva sino a través dada tle redescuento.



Inglaterra como centro del sistema tenia generabmem déficit de balanza comercial, pero

éste era compensado por el ingreso generado panvassiones inglesas realizadas en el
extranjero. Asi se equilibraban, en parte, los pagdisminuia la necesidad de que operara el
sistema de ajuste. Este pais ademas contaba coivaimmuy bajo de oro en sus reservas

(menos del 5% como porcentaje total de pasivosvista del sistema bancario), sin que se
produjese un problema de falta de confianza eibta tiebido al dominio de este pais en el
campo financiero. Esto no habria ocurrido si noidedhabido un predominio indiscutido de

la libra ya que, al existir varias monedas de amgortancia similar, los posibles movimientos

bruscos en las preferencias entre una y otra lmahgeho peligrar la estabilidad de todo el

sistema.

3) Patrén cambio oro (1918-1939)

Con el comienzo de la primera guerra mundial, sgritmpié el funcionamiento del patrén oro
internacional ya que los paises beligerantes pierioito exportaciones de ese material. Las
reservas de oro eran, principalmente, utilizadas fiaanciar importaciones de los paises
neutrales como EEUU. A su vez, los paises en gugitlizaron la emision inmoderada de
billetes para financiar los altos volimenes de@d3icha emision de papel moneda, sumada a
la disminucion de la capacidad productiva de algupaises, contribuyeron a brotes
inflacionarios. Aunque todo esto significé que atrpn oro no funcionara, en algunos paises
europeos se mantuvo nominalmente su vigencia legal conservaron los tipos de cambio
oficiales.

En 1917 EEUU ingresd a la guerra y prohibid lasoetgeiones de oro, con lo que

practicamente dejo de existir un mercado mundied piecho metal. Durante el conflicto, el

Reino Unido comenz6 a perder preponderancia mierduee EEUU comenzd a cobrar
importancia. De esta manera el dolar empezabangptaear a la libra esterlina como moneda
fuerte a nivel mundial.

Los paises beligerantes emergieron de la guertmarsituacion de inestabilidad monetaria
provocada principalmente por la falta de contrdlatecimiento del crédito interno, lo cual
obligb a algunos de ellos a dejar flotar el tipocdenbio. Por ejemplo, en Inglaterra la libra
fluctud libremente entre 1919 y 1925 mientras guané€ia abandono la paridad fija en 1919 y
sostuvo un tipo de cambio flexible hasta 1926.

La experiencia con tipos de cambio flexibles eddaada de 1920 fue utilizada por algunos
autores como un ejemplo de que los movimientos dpitat a corto plazo son
desestabilizadores, y de esta manera se fue creand@rto prejuicio en contra de la libre
fluctuacién cambiaria.

El hecho de dejar fluctuar las paridades era cersitb como un fendmeno temporal y se
esperaba volver eventualmente al sistema de ametda duerra. En 1922 tuvo lugar una
conferencia en Génova con el objeto de discutirel@nstruccion del sistema monetario
internacional. La implementacion de un acuerdormateional de este tipo habria significado
institucionalizar el patrén cambio oro, donde losndps centrales harian un esfuerzo
cooperativo para asegurar la supervivencia dedrest Sin embargo, las circunstancias no
estaban dadas para que dicho acuerdo fuera fadidilelo a la inestabilidad monetaria
predominante, la cual hacia imposible fijar lagdstes de algunas monedas principales.

Sin embargo, poco a poco, se comenz6 a restatdepatron oro a través del mundo, basado
en las recomendaciones de Génova. El primer p&vojuié a establecer el patrén oro fue



EEUU en 1919 mientras que en 1925 se restablatibiéa en Inglaterra. En 1928 el proceso
estaba practicamente completo.

Pero el patron oro restablecido en la segunda ndigalh década de 1920, también llamado
patrén cambio oro, diferia del que habia exististles® de la guerra. Este ya no era un sistema
dominado por un solo pais ya que el dolar compeitiala libra en los pagos internacionales.
Ademas, se implementaron una serie de medidastégedia economizar oro, tales como la no
circulacion de monedas de oro y la recomendaciéqueéealgunos paises pequefios pudieran
mantener como reservas las monedas de los pakmedegrcuyas reservas internacionales
consistirian Unicamente en oro.

Por el lado de la aplicacion de las reglas de ejdst patréon oro, la evidencia empirica sefiala
gue en muchos casos se trataba de neutralizarcahiseno de ajuste, por ejemplo, a través de
la esterilizacion. Si bien esto ultimo también sliaeantes de 1914, en esta nueva etapa se
potenciaron las violaciones a las reglas del juego.

Durante la gran depresion muchos paises renuncaus compromisos del patrén oro y
permitieron que sus monedas fluctuaran en los rdescde divisas. A su vez, los paises se
vieron obligados a imponer controles cambiarioslds a las importaciones.

La incertidumbre sobre las politicas gubernamestailevoco fuertes movimientos de reservas
en los paises que mantenian tipos de cambio ¥ijingrtes variaciones de los tipos de cambio
en aguellos otros que mantenian tipos de cambiipféss.

Este fue un periodo en que, en muchos casos, seidea la devaluacion como una medida
para tratar de solucionar el problema de recesiarria, exportando el desempleo y
empobreciendo al vecino. Esto daba origen a ressalas consiguientes “devaluaciones
competitivas” tendian a veces a anularse mutuamgoizra de monedays También se
aplicaron muchas restricciones al comercio, tad@socaranceles, cuotas y restricciones de tipo
administrativo.

Aunque la crisis habia obligado a muchos paisesbahdono del patron oro, se seguia
considerando a esto como un fendbmeno temporal madenia la esperanza de volver a
establecer a través del mundo un sistema de paddf@s por medio de un esfuerzo
cooperativo internacional. Sin embargo, en la aemigia Monetaria Mundial celebrada en
Londres en 1933, no se pudo llegar a ningun acuerdo

Ante la realidad de la Gran Depresion muchos pdiségan resuelto su eleccion entre
equilibrio interno y externo mediante el recortesds vinculos comerciales con el resto del
mundo y la eliminacion, por decreto, de la pogilaidi de cualquier tipo de desequilibrio externo
significativo. Al reducir las ganancias del comerekterior, este planteamiento supuso un alto
coste para la economia mundial y contribuy0 a tal@nla recuperacion, que todavia no se
habia producido en muchos paises en 1939.

Como conclusion, este fue un periodo en que ebnatismo politico influyd también en lo
econdmico. Los paises prefirieron dar prioridaalsaclbnsideraciones nacionales de corto plazo
en lugar de comprometerse a esfuerzos cooperatiteyaacionales de largo plazo.

4) Primera guerra de monedas (1922-1936)

Durante la primera guerra mundial todos los patsddan abandonado el patrén oro y esto
permitidé financiar sus gastos de guerra sobre & loe fuertes emisiones monetarias. Sin
embargo, en el afio 1922, las naciones industrtizanviaron a sus representantes para
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considerar el regreso al patron oro, y asi, emiderencia de Génova nacio el nuevo sistema
“Patréon Cambio Oro”, que inmediatamente mostré redgugrandes falencias:

» Los paises superavitarios podian juntar grandesdeales de moneda extranjera y
luego cambiarlas repentinamente por oro en elgraisor. Asi, este Ultimo pais podria
sentirse como un inquilino al cual no se le haadbra renta por muchos meses hasta
que el propietario le reclama el pago de todo leudddo. Algunos paises habran
guardado el oro para hacer frente al reclamo ysdtatran caido en la tentacién y no
contaran con el mismo.

» Por otro lado, Alemania, que era potencialmentgrilacipal economia de Europa, no
poseia suficiente oro para soportar una oferta tadaeque facilitara el comercio
internacional necesario para devolver su econor@@ganda de crecimiento.

« El funcionamiento del sistema dependia fuertemdatéas renombradas “reglas del
juego”, al igual que en el patrén oro original, @eon la diferencia de que en este
periodo de entreguerras los objetivos internos eamp@ a ser mas relevantes que
anteriormente a la primera guerra mundial. Lo qeresd (como se vera posteriormente)
a que paises que deberian haber hecho politicastanias expansivas o contractivas
de acuerdo a las “reglas” no las hicieron o inchisgeron lo contrario.

Esto introduciria a cada pais a la disyuntiva dgieentre adoptar la paridad anterior a la guerra
o devaluar, y en caso de elegir lo segundo se debisiderar en qué magnitud hacerlo. Esto
no es algo trivial, ya que si se elegia volver adadad de preguerra, dado que los precios
habian aumentado fuertemente desde entonces, kdmguedaria sobreapreciada generando
grandes déficits comerciales, salida de oro editftg por otro lado, si la eleccion era la de
devaluar, se tendria que cargar con los costoscmn®de esta politica pero se tendria la
ventaja de un tipo de cambio mas competitivo frentdros paises, lo que llevaria superavits
comercial y, con el tiempo a una entrada de oroimpligciria a la inflacion (siempre y cuando
se cumplieran las “reglas del juego”).

Francia, Alemania, Inglaterra y Estados Unidos diampel rol de “lideres” en el mercado
cambiario (se entiende por esto que otros paiaesiogian ante cambios en las monedas de los
lideres o incluso imitan la politica). Por lo quetusliando solo estos cuatro paises se entendera
completamente la situacion mundial de la guerrandeedas.

a) Alemania

En Alemania la situacion era critica debido aladat de Versalles de 1919 que le imponia
grandes pagos, tanto en dinero como en espeaietugd la cesion de territorios a los paises
Aliados en virtud de los dafios causados duranguéara, haciendo a Alemania la Unica
responsable de la misma. Estos pagos fueron coadme como excesivos por algunos
economistas e incluso imposibles de pagar.

Un mito existe desde entonces de que el gobieamaal destroz6 su moneda para no pagar lo
estipulado en el Tratado de Versalles. Lo cualdgeado en parte ya que en 1924 se celebro
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el plan Dawes, que establecio ciertas reduccionek® pagos Yy financiamiento para los
mismos.

La hiperinflacion alemana marca un punto de inflex@n la historia de la politica econdémica,
ya que se habia demostrado que se puede devaluarameda (incluso hasta limites extremos)
en la busqueda de objetivos internos y que, adessas objetivos pueden ser alcanzados. Otros
paises en un futuro comenzarian a poner los obginternos sobre los externos manipulando
el valor de sus monedas, aunque obviamente noreadaitud de Alemania.

Desde la estabilizacion de la nueva moneda alensanaantuvo una paridad fija con el oro
durante mas de quince afos, como se muestra eafiebgl. A partir de 1928, comenzaron a
caer progresivamente tanto las exportaciones camaorlportaciones como consecuencias de
politicas proteccionistas y la gran depresion. &lgat, en el afio 1933, con el ascenso de Hitler
al poder, la economia tom6 un rumbo hacia la autayqunque con enlaces con Austria y otros
paises de Europa del este. Por lo que, a partesdeaiio, Alemania no se vio afectada
significativamente por las devaluaciones de Inglatg de Estados Unidos.
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b) Francia

La moneda francesa se deprecié sistematicamentke dedinalizacion de la guerra hasta
finales de 1926 cuando ingres6 nuevamente al patmdry logré estabilizar el valor de su
moneda. Segun otros paises, como Estados Unidugagelrra, fijo el valor del franco en un
valor excesivamente devaluado, mientras que ekgobirancés negaba que estas acusaciones
fuesen ciertas.



La realidad era que el franco, en términos nom#ale habia apreciado en un 365% desde
enero de 1919 hasta diciembre de 1926 con respécim, como se puede observar en el
gréfico 2. Este aumento en el precio de la onzarsupmpliamente al de las otras grandes
potencias mundiales. Debido a esto gand grandégjasmompetitivas en el comercio frente a
otros paises y mantuvo un importante superavit odaleque indujo a una acumulaciéon de
reservas (tanto en oro como en délares y libraslests) durante la segunda mitad de la década

del 1920 hasta el afio 1931, cuando esta situaeidevetio por factores que se explicaran a
continuacion.
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Durante el periodo 1924-1926, Francia tuvo unaasglavinflacion que cedié cuando el pais
ingreso al patron oro. A medida que iban entrardoplibras y ddlares, éstos eran acumulados
sin cumplir con las “reglas del juego” ya que lasnmras imponian una politica monetaria

expansiva. Sin embargo, el gobierno decidi6 estarikestos flujos con el objetivo de evitar
retornar a la inflacion debido a la experiencidogeafios anteriores.

En parte como resultado de un franco devaluad®gamto de Francia comenzo a acumular cada
vez mas oro. Pero a causa de la politica de ésaerdn, no se producia la inflacion necesaria
para que funcione el mecanismo de ajuste del pam@mrPor otro lado, los paises deficitarios
con monedas sobrevaluadas, sobre todo Inglateiie ¢omo disminuia su stock de oro, como
se observa en los gréaficos 3 y 4, las reservasal&ancesas pasaron de ser el 7% del stock
mundial en el afio 1926 a un 27% en 1932. Esta dagibio de oro en Francia (y en Estados

Unidos) provocé politicas contractivas en muchadsgsay una deflacion mundial que prolongo
la duracion y la magnitud de la gran crisis.
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El Banco de Francia, ademas, a partir de 1928 priinesta acumulacion al comenzar a vender

las monedas extranjeras que poseia como resenrasdalmente la libra esterlina) poniendo

presion sobre las reservas de oro del Banco datérgh. Durante 1929, 1930 y 1931 continud

deshaciéndose de la moneda inglesa pero no alediqgédarlas todas antes de la devaluacién

de la libra, produciendo asi grandes pérdidas piéataara el Banco de Francia (este fenomeno

fue conocido como “the sterling trap”). Luego canth cambiando sus reservas de divisas en
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los paises emisores, por temor a que sucediereamaste algo similar. Dos afios después

quedo en evidencia que esta fue una politica alzny@ que cuando Estados Unidos devalu6

su moneda, Francia ya habia liquidado su stock@eas, evitando asi volver a sufrir pérdidas
de capitales.

En el afio 1931, cuando Inglaterra salid6 del pat@&mbio oro devaluando su moneda (y
posteriormente muchos otros paises reaccionaroenuaclo mismo ese afo), Francia perdio
la competitividad que habia ganado durante losocafios anteriores y el superavit comercial
se convirtié en déficit. Luego, en 1933 la situadilgficitaria empeord aun mas para este pais
con la devaluacion de Estados Unidos y los paisesngjtaron esta politica.

En el afio 1936, la situacion para Francia se vahgostenible, debido a que su moneda ahora
estaba muy apreciada. Sin embargo, si volvia alugyase entraria en una nueva ronda
devaluatoria. Los paises centrales ya se habiam dashta que esto no era beneficioso para
ninguno y esto dio lugar al “Acuerdo Tripartito”n wacuerdo informal en el que Francia,
Inglaterra y Estados Unidos se comprometieronsegair con las devaluaciones competitivas.
La devaluacioén del franco y la salida de Franclgdeon oro estaban incluidas en el acuerdo.

c) Inglaterra
En abril de 1925, Inglaterra retorné al patron onanteniendo la paridad anterior a la guerra.
Esta decision fue tomada a instancias del Mind#rélacienda, Winston Churchill, que estaba

convencido de que esto era lo mas sano para s inglesas, ademas de una cuestion de

honor. Churchill, afios mas tarde, escribié que légbgéa sido uno de los errores mas grandes
de su vida.

Grafico 6
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Fuente: center for financial stability

El problema fue que la deflacion de los afios 2@loanz6 a compensar las grandes escaladas
de precios de la Primer Guerra Mundial, por lo gumoneda quedo fuertemente devaluada.
Si a esto le sumamos la devaluacién y la esteribpaFrancia, queda claro que en Inglaterra
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empezaron a haber presiones deflacionarias ppoléagas monetarias contractivas impuestas
por las “reglas del juego”. Esta deflacion, en oatp con el aumento de la tasa de interés,
provocaron un aumento del desempleo y una grandeantie quiebras de empresas. Para
empeorar la situacién este atraso cambiario induja déficit cronico de la balanza de pagos
de Inglaterra, que era una de las monedas qudizah# como reserva en el resto del mundo.
Esta débil posicion de uno de los paises centfales en duda la estabilidad de la libra

esterlina, y por lo tanto, del sistema completa. #omo, la Gran Depresion del afio 1929

agudiz6 todos los problemas nombrados.

En 1931 grandes salidas de oro, hicieron que sartota decision de devaluar la moneda y
abandonar el patrén oro. Ese mismo afio, otros pr@ises imitaron esta polittc@®bviamente
esto tuvo repercusiones en aquellos paises quevatudron y perdieron competitividad ante
los que si lo hicieron. Asi Inglaterra recupero petitividad frente a otros paises como Estados
Unidos y Francia, comenzando a crecer nuevamente.
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Fuente: Irwin 2010

d) Estados Unidos

En 1922, el mismo afio que se celebrd la conferatei&énova, Estados Unidos ingreso
oficialmente al patron cambio oro nuevamente (aargu teoria nunca habia salido, ya que
mantuvo la paridad de U$S 20,67 dolares por onigual que en el periodo pre-guerra, pero
con fuertes controles de cambio que hicieron gadips de cambio no refleje la realidad).

Debido a que la acumulacion de oro fue, en térnmpoosentuales, similar al aumento del nivel
de precios durante la guerra, Estados Unidos no élyroblema del atraso cambiario que
acechaba a Inglaterra. A partir de finales de 1B2%&dos Unidos aumento fuertemente su tasa
de interés provocando que grandes cantidades ditugesan desde Europa a este pais. Sin

2 Australia, India, Canadd, Dinamarca, Egipto, Finlandia, Japén, México, Nueva Zelanda, Noruega, Straits
Settlements (Singapur), Suecia y Yugoslavia.
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embargo, al igual que Francia, estos flujos fuegsierilizados y la politica monetaria fue
contractiva, aumentando ain mas la tasa de ingaatrayendo nuevos flujos de oro. Pero esta
elevada tasa, con sus efectos recesivos tuvo sugpercusiones negativas sobre la inversion
y el crecimiento.

Como ya se mencion6 anteriormente, al igual quedaEstados Unidos esterilizo los flujos
de oro, evitando asi el funcionamiento naturalpa#on oro, reduciendo asi la cantidad de oro
disponible en el resto de los paises, con sus coeseias deflacionarias.

La devaluacion de la libra esterlina y otras mosexta1931, puso mayores presiones sobre la
depresion, la deflacidén y la balanza comercialrBe@conomia que venia contrayéndose desde
el comienzo de la crisis mundial de 1929 y el noelprecios cayo fuertemente. El afio 1932
fue el peor de la Gran Depresion, el desempleocahalsiinzado el 20% y los niveles de
inversion, de produccién y de precios habian caidoa tasa de dos digitos desde el comienzo
de la crisis.

En marzo de 1933, asumio el presidente Roosevelbdproximos cuatro meses, la situacion
del pais empeoré estrepitosamente con corridasepi@s bancarias. Por lo que se decidio
devaluar el délar, pero no contra monedas de gaéses, sino ante la moneda principal del
sistema: el oro.

Debido a que el oro no sélo se encontraba endarRe Federal, sino que se utilizaba como
moneda de cambio y como instrumento de ahorrgarlgue el ddlar, el presidente tomé una
serie de medidas sin precedentes en la historlasg#ohibié a los ciudadanos la posesion de
oro y se les obligé a cambiar sus posesiones dghmpor un dolar al tipo de cambio oficial
de 20,67; quienes incumplieran esta Orden Ejecstvian penados con multas de hasta U$S
10.000 (equivalente a U$S 165.000 de moneda de Roy)tro lado, prohibié la exportacién
de oro sin autorizacion del gobierno y obligd anfasas a vender su produccién de este metal
al estado.

Luego una vez confiscado el oro, el precio del misoe aumentado progresivamente desde
octubre de 1933 hasta enero de 1934, a la nueidagate U$S 35 por onza (una devaluacion
del 70%).

La justificacion de esta politica fue que, si seatigaba el oro y este se encontraba en manos
de los ciudadanos, los mismos se iban a ver tesitdelatesorarlo a la espera de nuevos cambios
en el precio y no iban a ponerlo en circulacién gteelo que necesitaba el gobierno para
combatir la depresion.

Finalmente, el pais sintid inmediatamente el efgaisitivo de la devaluacion: los precios
dejaron de caer, la base monetaria se expandjdalldque el crédito y la produccion, mientras
que la tasa de desempleo mostré una fuerte dismdmudtros paises también devaluaron su
moneda ese mismo afio dejando a Francia, que fpei®lque empezd con ventajas en el
comercio por su moneda devaluada, con un tipo idiceatrasado.

Debido a la experiencia de la Ultima década, ldsesacentrales se dieron cuenta que las
devaluaciones competitivas traian consecuenciasgsobre el pais y s6lo beneficios de corto
plazo para el pais que devaluaba por lo que sdideaiordar no continuar con las mismas en
el Acuerdo Tripartito de 1936.

5) El sistema de Bretton Woods (1944-1971)

En julio de 1944, los representantes de 44 paisesuieron en Bretton Woods, New
Hampshire, para redactar y firmar el Convenio dansto del Fondo Monetario Internacional

12



(FMI). Recordando los desastrosos acontecimierdos@nicos del periodo de entreguerras,
querian disefiar un sistema monetario internaciqual pudiera llegar a promover el pleno
empleo y la estabilidad de precios, a la vez qumitiera a cada pais conseguir el equilibrio
externo sin imponer restricciones al comercio maeional 3

El sistema de Bretton Woods establecio que cadganpiaimbro del FMI deberia fijar su paridad
en relacion con el oro o con el dolar norteamedcdm paridad del délar con el oro
determinaba, indirectamente, la relacion con raspeeste metal de las monedas cuya paridad
se expresase en términos del délar. El tipo de icaddbia permanecer practicamente fijo, ya
que solo podia variar en +-1%. El sistema era pugsatron cambios oro, en el que el dolar
era la principal moneda de reserva.

La disciplina mas importante en temas monetariesdwbligacion de que los tipos de cambio
fueran fijos respecto al dolar, que a su vez l@sesspecto al oro. Si un banco central, distinto
de la FED, llevaba a cabo una excesiva expansionetana, perderia sus reservas
internacionales, y seria incapaz de mantener idgshde su moneda frente al délar. Por su
parte, el precio oficial de la onza de oro en 3G@S servia como ultimo freno a la politica
monetaria estadounidense.

Por otro lado, el acuerdo incorpord la flexibilidadficiente como para que los paises

consiguieran su equilibrio externo de una manatar@ada, sin sacrificar los objetivos internos

o el tipo de cambio fijo. Primero, los miembros EMI aportaban su divisa y oro (cuota) para

formar un conjunto de recursos financieros queaatliiizar el FMI para prestarlos a los paises

que los necesitaran. Segundo, aunque los tipoardbic frente al délar eran fijos, se podian

ajustar estas paridades con previo acuerdo del Bklisuponia que estas devaluaciones y
revaluaciones no serian frecuentes y solo se pird@lu@n los casos en que una economia
padeciera umesequilibrio fundamentaBin embargo, nunca se dio una definiciéon de lo que
debia entenderse por dicho desequilibrio.

En esencia el sistema se basaba en el supuesteeds ¢podian limitar los movimientos de
capitales financieros privados, permitiendo cigitado de independencia para las politicas
monetarias nacionales. Las restricciones a losdlfipancieros intrafronterizos permitirian
variaciones ordenadas de los tipos de cambio deafdeliberada, sin la presion de inmensos
ataques especulativos.

Para promover el comercio multilateral eficienfeCenvenio Constitutivo del FMI instaba a
sus miembros a hacer convertibles sus monedasiaéesdo mas pronto posible. La temprana
convertibilidad del délar estadounidense, junto sorposicion dentro del sistema de Bretton
Woods, hizo que fuese la moneda clave de la posgoemdial. EEUU pasoé a ocupar el rol de
banquero mundial, y el dolar llegé a ser prefeaboro. Durante toda la década de 1950, EEUU
estuvo en déficit de balanza de pagos; sin embaigante este periodo no se presenté un
problema de confianza en la convertibilidad dehdéh oro.

a) Limitaciones del sistema

El sistema de Bretton Woods presentaba ciertasaliones con respecto al mecanismo del
ajuste internacional y al proceso de creacion servas internacionales.

3 La misma conferencia cred una segunda institucién, El Banco Mundial, cuyos objetivos eran ayudar a los
paises beligerantes a reconstruir sus maltrechas economias y ayudar a los antiguos territorios coloniales a
reconstruir y desarrollar las suyas. En 1947 se inaugurd el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT)
como un foro para la reduccion multilateral de las barreras arancelarias.
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En dicho sistema, existia una asimetria entre désep en déficit y aquellos en superavit. En

efecto, un pais en déficit de balanza de pagossemtir una mayor presion para ajustar a su
sector externo a medida que sus reservas interrsegodisminuyen. En cambio, este problema
no lo enfrenta un pais en superavit que acumukervas. Evidentemente, para el pais en

superavit no es conveniente seguir acumulandoremaftndefinida reservas en lugar de otros

activos mas rentables, y le va a ser necesaridualarente dejar operar el mecanismo de ajuste
automatico. Sin embargo, al no existir el tipo desn provocada por la pérdida de reservas,
es posible que el pais en superavit tienda a pastel ajuste.

En el sistema de Bretton Woods, los paises podiarbiar su paridad si enfrentaban un
“desequilibrio fundamental”. Pero siempre estabesg@nte el problema de que el Fondo
Monetario Internacional nunca definié qué debizratérse por desequilibrio fundamental.
Ademas, aqui existia una nueva asimetria, ya quiJesStaba en una posicion diferente a la
de los demas paises miembros del sistema con tesp@osibles variaciones en su tipo de
cambio. Por lo tanto, no se podia considerar unaldacion del délar en relacién al oro sin
crear un problema de confianza con respecto a esada.

EEUU seguia un rol pasivo en la determinacion dépsude cambio respecto de las demas
monedas. Este pais se limitaba a comprar y vemdaromtra délares a una tasa dada y dejaba
a los demas paises la iniciativa de ajustar suslgohes respecto al dolar en casos de
desequilibrio fundamental. Evidentemente EEUU tegliguficiente peso en las relaciones

internacionales como para influir en las accionedod demas paises, con lo cual podia, en
cierta medida, administrar el sistema, aunque tenimiese directamente en el mercado de
divisas.

Con respecto a la creacion de reservas interndemra sistema tenia un sesgo que tarde o
temprano, tenia que producir un problema de liquideernacional en EEUU. A medida que
EEUU acumulaba pasivos internacionales liquidodadorma de dolares mantenidos como
reservas en el resto del mundo, su posicién int@nal se hacia cada vez menos liquida. Esto
creaba un problema de confianza en la convertialidiel dolar en oro.

Otro problema era que la creacion de reservasiet@mnales en la forma de dolares de EEUU,
significaba que ese pais tenia la posibilidad geacaenoreaje e impuesto inflacion.

Varias de las limitaciones podian corregirse yistema habria seguido funcionando. Sin
embargo, habia un aspecto que era clave paradavstgncia del esquema de Bretton Woods.
Este era que EEUU, centro del sistema, debia mampetiticas macroecondémicas prudentes.

b) Abandono del sistema

El patron cambio oro de la década de 1950 funcamlezuadamente bajo la influencia de una
sola moneda. Pero esta situacion comenzo a camalfiaes de la década de 1950, como
consecuencia de la vuelta a la convertibilidadadeptincipales monedas europeas en 1958 y a
la acumulacion de un volumen elevado de pasivesnationales liquidos de EEUU en el resto
del mundo. Se habia pasado de una época de edead@ares a una de abundancia de dolares.

Una de las razones principales por las que ehssst®mmenz0 a experimentar problemas fue la
pérdida de disciplina macroeconémica en EEUU a adkedi de la década del 60. Esto se debid
a los elevados gastos gubernamentales que resultErda guerra de Vietham y de la
implementacion simultanea de ambiciosos prograncasales. La falta de un adecuado
financiamiento a través de impuestos, junto corpatiica monetaria expansiva, dieron origen
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a un periodo inflacionario. En el sector exterratpese tradujo en pérdidas de oro por parte de
EEUU y en un debilitamiento del Sistema Monetamntelinacional.

A fines de la década de los afios 60 el sistemarei@oB Woods se mantenia solo en base a
cooperacion de autoridades monetarias de los difssepaises, y se veia que su fin estaba
proximo. Con las nuevas condiciones de movilidadcdpitales privados, los déficits y
superavits de la balanza por cuenta corriente gerbn importantes. La sospecha de una
devaluacion inminente podia causar un ataque espigousobre la moneda y desembocar en
una crisis de balanza de pagos. Analogamente spadsegrandes superavits eran vistos por el
mercado como candidatos a una revaluacion. Lais désbalanza de pagos se hicieron mas
frecuentes y mas fuertes, y a principios de loer@ron a colapsar la estructura de tipos de
cambio fijos de Bretton Woods.

El colapso del sistema de Bretton Woods se debpiader al desequilibrado poder econémico
de EEUU. El sistema funcion6 bien en la postgugren los afios 50, que fue una década en
que EEUU tuvo disciplina monetaria y, ademas, dénsim contrapeso en las relaciones
economicas internacionales. Sin embargo, en los @d@ste pais perdio dicha disciplina y al
mismo tiempo, ya no tuvo la posicion de dominioisndtido en las relaciones comerciales y
financieras, sino que enfrentd una creciente coemgét de otros paises industriales.

Por otro lado, también puede decirse que el fiBré¢ton Woods se debio al hecho de que los
ajustes discrecionales del tipo de cambio inspirabagues especulativos, que hacian que tanto
el equilibrio interno como el externo fueran prayvamente mas dificiles de conseguir. A
medida que se hacia mas dificil limitar los flufim&ncieros internacionales, las responsables
de politica tenian que hacer una dificil elecciatreemantener la estabilidad de los tipos de
cambio o alcanzar sus objetivos monetarios naasnasi pues, se le otorgo prioridad a la
economia nacional y los tipos de cambio fijos ttoneque ceder.

6) Segunda guerra de monedas (1967-1987)

Los antecedentes de estas devaluaciones competitivaienzan con las politicas de “guns and
butter” del presidente Jonhson. El término “guns’refiere al creciente gasto de Estados
Unidos en la guerra de Vietnam que aumento6 a gsagstmalas a partir de 1965, mientras que
“butter” hace referencia a los gastos en prograsuoasles, incluida la guerra contra la pobreza.
Estos gastos eran financiados con délares emppioiola Reserva Federal de Estados Unidos.

Cuando comenzo6 a funcionar este sistema, no preveiasibilidad de que hubiera inflacién
en Estados Unidos. Sin embargo, durante la déa@d@@D, estos gastos comenzaron a tener
las primeras consecuencias inflacionarias comormod@bservar en grafico 8.

Por otro lado, el stock de reservas de oro que teste pais comenzd a disminuir ya que el
resto de los paises que absorbia los dolares emitisego los cambiaba por oro a la paridad
establecida de 35 délares la onza. El resto dedases veia cOmo aumentaban sus reservas
tanto en dolares como en oro.

Esta situacion cre6 desconfianza en la estabilighdistema ya que quedaba claro que podia
haber en cualquier momento, un ataque especukativontra del dolar si los bancos centrales
de otros paises intentaban cambiar sus resenesmenoneda por délares en la Reserva Federal
de Estados Unidos.

El presidente francés Charles de Gaulle, al dausata de esta situacion, abogaba por una
vuelta al patron oro ya que argumentaba que Estawlio®s poseia una ventaja injusta al poder
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pagar sus deudas a otros paises con dolares quellsslpodian emitir, y que por lo tanto no
veia como podria existir moneda como base dehséstaonetario internacional que no fuera
el oro. Luego en el afio 1965, Francia convirtidoemen la Reserva Federal de los Estados
Unidos, 150 millones de doélares de sus reservasigcd que pronto haria lo mismo con 150
millones mas. Al poco tiempo, Espafia convirtio G0ames de dolares.

Gréfico 8: inflacion Estados Unidos (%)
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Fuente: Banco Mundial.

Estos reembolsos de ddlares se dieron en un moreangbd que Estados Unidos compraba
empresas europeas y aumentaban sus operacionss eonginente con dolares fuertemente
sobrevaluados. De Gaulle consideraba esto unadpigmion” argumentando que, si Estados
Unidos hubiera querido realizar esas operacionaesoon, en lugar de délares, no lo habria
podido hacer.

Sin embargo, en el mundo no se veia con entusiasmegreso al patron oro debido a dos
motivos: primero, la experiencia negativa en el dwecon este sistema en el periodo de
entreguerras. Y segundo, que esto requeriria ureiapion del oro en contra de las otras
monedas, beneficiando a paises productores dentrles que se encontraban Sudafrica y la
URSS, cuyos regimenes eran rechazados en el ptapoldico.

Por otro lado, la libra, que habia sido una morgsl@rincipal importancia en las reservas
internacionales (en 1945 eran mayores que lasvessate dolares), habia ido perdiendo
relevancia desde entonces. En 1964 comenzaronopesssobre la moneda debido a un
desbalance similar al de Estados Unidos, en ela@gi@asivos superaban fuertemente a los
activos del Banco Central, terminando en una dexcéa del 14% en 1967.

Esta primera grieta en el sistema de Bretton Waaids, que todas las miradas se volvieran
hacia Estados Unidos que seguiria el mismo cananoglaterra ya que estaba en una situacion
de déficit con inflacion muy similar. Como el dotalamente se podria devaluar en contra del
oro, lo mas légico era comprar esta moneda generaregiones sobre el precio del mismo que
seguia artificialmente a una tasa de 35 dolaresmza.
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En 1961 se habia creado el “gold pool” de Londilesde ocho paises colocaron parte de sus
reservas de oro y délares para mantener el précialalel oro. Al principio, actuaba como un
comprador y vendedor de una manera similar a lduqpu@ona un banco central para mantener
el tipo de cambio fijo. Sin embargo, a partir d&3,9l “gold pool” era solo un vendedor de
oro. Luego de la devaluacion de la libra, las press hicieron que en marzo de 1968 colapsara
y no se pudiera mantener mas el precio oficial.

Debido a que Estados Unidos habia tomado la dacii@dvender oro solamente a los bancos
centrales de otros paises al precio oficial, segenna oportunidad de comprar dicho metal
en Estados Unidos y luego venderlo en el mercadboddres a un precio mayor. Esto se
conocié como “gold window”. Para no generar may@meEsiones sobre el sistema monetario
internacional, Estados Unidos llegdé a un acuerdol@® otros paises de no tomar esta ventaja
ofrecida por la existencia de dos mercados, esto tpue el sistema se mantuviera estable
durante algunos afios hasta 1971. El siguientecgréfuestra la evolucion del precio del oro
en el mercado de Londres.

Gréfico 9: precio del oro en el mercado de Londres
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Fuente: Bundesbank.

Obviamente esto fue inestable en el tiempo y lasipnes sobre el precio del oro, sumadas a
la falta de liquidez internacional por el bajo poedel mismo hicieron que en agosto del afio
1971 el presidente de Estados Unidos, Richard Naxomciara la “nueva politica econémica’.
Un paguete que consistid en controles de precisalgrios, un impuesto del 10% a las
importaciones y la interrupcion de las ventas d@eimmeluso a otros bancos centrales. Luego de
esto practicamente todos los paises optaron ptipaide cambio flexible.

En diciembre de ese mismo afio se llegé al con@sderdo Smithsoniano en el que se acordo
una devaluacién del dolar en contra de oro del @¥ayrevaluacion de entre el 3% y el 8% del
resto de las monedas contra el ddlar, ademas pemhiaumento de las bandas en las que
podian fluctuar los tipos de cambio, pasados dea12@25%. Por otro lado, Estados Unidos
removid el impuesto a las importaciones. Este aloufre tomado con gran entusiasmo y fue
muy beneficioso para los exportadores americarinerSbargo, no soluciond el problema de
base del sistema de Bretton Woods, sino que singpienio flexibilizé un poco. Dos afios mas
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tarde las presiones volvieron a aparecer y elrsssilapsé comenzando una nueva época en
la que el oro dejaria de ser el centro del sistemetario internacional.

A pesar de las expectativas de crecimiento quesergron con la devaluacion del dolar, los
resultados en Estados Unidos fueron decepcionabteta década de 1970 sucedieron tres
crisis y el resultado fue estancamiento como senve grafico 11

Con la llegada de Paul Volker a la Reserva Fedemall979 y de Ronald Reagan a la
presidencia, hubo un cambio en la politica econarypgcque se aplicd una politica de shock en
la que se subid la tasa de interés a un 20% cohjetivo de bajar la inflacion. Este objetivo
fue claramente logrado ya que bajo de 12,5% en 4984 en 1986. Por otro lado, el presidente
Reagan comenzo con una politica de desregularizdeida economia, asi como de recorte de
impuestos. Estas decisiones conjuntas llevaron ddlar fuerte y un alto crecimiento del
producto.

Grafico 10: PBI de Estados Unidos (miles de millorsede délares contantes 2005)

8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

Fuente: Banco Mundial

A su vez, ya que no existia ningin compromiso tebtar los dblares por oro, el déficit de
cuenta corriente fue cada vez mayor y mas aceptadanayores déficits se mantuvieron con
Japon y con Alemania y los principales bienes gueosnpraron fueron electronica y autos
respectivamente. A su vez, otro motivo de la apéén del délar fue que grandes inversiones
venian desde el exterior fomentadas por las atastde crecimiento.

A pesar de esta situacién de crecimiento, comenzaiwaber pedidos de devaluacién de las
empresas estadounidenses que competian con expoegadComo el régimen cambiario era

de tipo de cambio flexible, la devaluacion requeldda intervencion de la Reserva Federal,
pero esto se llevaria a cabo con un acuerdo ersi@d@&s Unidos, Inglaterra, Alemania

Occidental, Francia y Japon en el afio 1985.

Luego, desde 1985 hasta 1988, el dolar se depf@8io con respecto al franco, 50% con
respecto al yen 'y 20% con respecto al marco. Nuerntanno llegaron los resultados esperados
en cuanto a desempleo y crecimiento, ya que elgporee mantuvo relativamente constante
mientras que el segundo disminuyd un poco con c&s@elos afios anteriores. Los distintos
tipos de cambio con respecto al délar los poderbhesroar en el grafico 5.
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En 1987, los cinco paises mencionados mas It&ianada, llegaron al acuerdo de Louvre que
daba por finalizada la segunda guerra de monedamdando que no habrian mas
devaluaciones competitivas.

Grafico 11: moneda extranjera por dolar
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Fuente: Stlouisfed
7) Fin de los sistemas de tipo de cambio fijo

En efecto, como el ddlar era el mayor instrumemdadliquidez internacional, ya desde los
afos cincuenta y en el transcurso de la décadasdeekenta, aparecieron los problemas de
liquidez que hicieron necesario crear como nuestrumento de reserva a partir de 1969:
los Derechos Especiales de Giro emitidos por el. Rdio el problema pasé a ser que no todos
los paises tenian igualdad de derechos y obligesjda que unido a los propios problemas
norteamericanos (malas cosechas, efectos inflatasnde la guerra de Vietnam, necesidad de
devaluar el dolar, etc.) llevo a los EEUU a susperd 1971 la convertibilidad del dolar en oro,
dando lugar a ajustes cambiarios que llevarorrapiaira de uno de los principales pilares del
SMI surgido en Bretton Woods, a consecuencia twtiade liquidez y de confianza, asi como
de la necesidad de un ajuste cambiario.

Durante un par de afios mas el SMI sigui6 teniendodlmente al délar como patrén, hasta
qgue en 1973 se decidié permitir la libre flotacd®las monedas en los mercados de divisas.
La situacion no ha cambiado desde entonces. Loidown las mas de tres décadas posteriores
confirma que era inevitable la pérdida de referemal oro y del délar, pues los EEUU han
incurrido en persistentes déficit por cuenta catde hasta el punto de convertirse en
mayor deudor mundial que la suma de todos los derases en vias de desarrollo y con
problemas de balanza de pagos que les han llevamoeanentar también considerablemente
la deuda, lo que ha causado, desde principios sle dios ochenta, periddicos episodios
de suspensiones de pagos y consiguientes reneigoeiae impagos de la deuda.
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Sin embargo, el sistema ha sobrevivido gracias adaesivas reformas del FMI y, sobre todo,
a que EEUU ha encontrado siempre crédito para mantsu hegemonia econdmica,
tecnoldgica, cultural, militar e incluso politigajmero con los superavit europeos (sobre todo
alemanes), luego con los de Japdn, y desde losraiv@nta en que ambas economias han
atravesado también problemas con otros paisescasiatarea financiadora a la que en los
altimos afos se han sumado China (cuyas resermdamdos 800.000 millones de dolares) e
incluso recientemente la India (cuyas reservasatiesamino de los 200.000 millones de
dolares). Por eso el euro, el yen, el yuan (cuyaluaciéon reclaman desde hace afios sin éxito
los EEUU), y ahora la rupia india, han erosionadbdgemonia del délar
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