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 0. INTRODUCCIÓN 
· Para entender el sistema económico actual, resulta fundamental entender cómo fue éste en el pasado.

· Las relaciones económicas internacionales no son recientes, sino que han tenido lugar durante gran parte de la historia de la humanidad. No obstante, el sistema económico internacional como tal, comienza a consolidarse a mediados del siglo XIX, de forma paralela al desarrollo de la economía internacional a consecuencia de la Revolución industrial y el desarrollo del transporte y las comunicaciones.

· El período comprendido desde mediados del siglo XX hasta la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods en la década de 1970 tiene una enorme importancia, ya que sentará las bases del orden económico mundial actual.

· En este tema, se analizará la evolución del sistema económico actual a lo largo del período mencionado, distinguiendo sus principales etapas:

a. Desde mediados del siglo XIX hasta la Primera Guerra Mundial, caracterizada por un fuerte crecimiento del comercio y el uso del patrón oro.

b. El período de entreguerras, marcado, en general, por la vuelta al proteccionismo.

c. Después de la Segunda Guerra Mundial se firman los acuerdos de Bretton Woods, lo que origina el “nuevo orden económico internacional”, caracterizado por la cooperación internacional y la estabilidad cambiaria.

d. La existencia de rigideces y otros problemas de funcionamiento harán que se acabe produciendo una ruptura con el orden establecido por dichos acuerdos en los años 70, dando paso a una etapa que Williamson denominó como el “no-sistema”.

· Esquema: 
	1. El sistema económico internacional hasta la Primera Guerra Mundial

1.1. Aumento del comercio internacional
1.2. Patrón oro
2. El sistema económico internacional durante el período de entreguerras

2.1. Consecuencias de la Primera Guerra Mundial (económicas, comerciales y monetarias)
2.2. La Gran Depresión
3. El sistema económico internacional tras la Segunda Guerra Mundial: el sistema de Bretton Woods
2.1. Elementos del acuerdo
2.2. Problemas del sistema (de ajuste, de liquidez y de confianza) 
2.3. Factores que contribuyeron a mantener el sistema
4. La ruptura del sistema de Bretton Woods



 1. EL SISTEMA ECONÓMICO INTERNACIONAL HASTA LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL
· Este período se caracteriza por:
1. Aumento del comercio internacional, gracias al predominio del pensamiento librecambista.
2. Relaciones monetarias caracterizadas por el patrón oro.

 1.1. Aumento del comercio internacional
· Como decíamos, el sistema económico internacional hasta la Primera Guerra Mundial se caracteriza por un aumento del comercio internacional gracias al predominio del pensamiento librecambista
  
.
· Evolución.

El proceso se origina en Reino Unido. El primer paso es la abolición de las leyes de granos en 1845
, lo que supone una ruptura con las ideas mercantilistas.

Posteriormente, este proceso comienza a extenderse a otros países. Por el Tratado de Cobden-Chevalier (1860), Francia y Reino Unido acuerdan:

a. La reducción mutua de sus aranceles.

b. La introducción del concepto de “nación más favorecida”. 
 1.2. Patrón oro
· Concepto. El patrón oro tenía dos elementos clave:

a. Tipos de cambios fijos, lo que tenía la ventaja de eliminar el riesgo cambiario, y esto favorecía el comercio internacional.

b. Fijación del tipo de cambio respecto al oro, asegurando la convertibilidad de los billetes, lo que suponía asociar la masa monetaria al stock existente de oro, lo que, a su vez, tenía dos ventajas:

b.1. Estabilidad interna: estabilidad de precios. La masa monetaria de un país dependía de sus reservas de oro, por lo que no podía imprimir dinero de manera indiscriminada, evitándose así episodios inflacionistas
.

b.2. Estabilidad externa: ajuste automático y simétrico de la balanza comercial. Si en un país se producía un déficit comercial, esto daba lugar a una salida de oro (pues se compraban más bienes de los que se vendían), y esto disminuía la oferta monetaria del país, lo que, de acuerdo con la teoría cuantitativa del dinero, provocaba una disminución proporcional de los precios. Por lo tanto, se producía una depreciación del tipo de cambio real (↓e=E·P*/P↑), lo que hacía al país más competitivo, aumentando sus exportaciones netas y corrigiendo así el déficit. Si el país presentaba un superávit, ocurría lo contrario.

· Rasgos:
3. Fijación del valor de cada moneda respecto al oro (p.ej. 35$ por onza de oro, 50£ por onza de oro, etc.). Dicha paridad será fija e inamovible
. Como consecuencia, los tipos de cambio entre las diferentes monedas quedarán fijados automáticamente y, en caso de producirse desviaciones transitorias, éstas se corregirán rápidamente porque darán lugar a operaciones de arbitraje triangular. Los billetes se conciben por tanto como certificados de depósito en oro, y son automáticamente convertibles. Está implícita la idea de paridad del poder adquisitivo: una misma mercancía valdría la misma cantidad de oro en cualquier país.
4. Compromiso de las autoridades monetarias a:

4.1. Asegurar la plena convertibilidad en oro de monedas y billetes (es decir, las autoridades tenían la obligación de comprar y vender oro en cantidad ilimitada a la paridad establecida).
4.2. Asegurar la libertad de circulación de oro a nivel internacional.

4.3. No esterilizar (es decir, las variaciones en las reservas de oro se transformaban en variaciones proporcionales en la cantidad de dinero en circulación, pues la autoridad central no podía imprimir dinero sin respaldo de oro adicional).

4.4. No favorecer el ajuste con los tipos de interés (es decir, no aumentar el tipo de interés para compensar el déficit comercial (↓CC) con entradas de capital en forma de préstamos extranjeros (↓ID y ↓IC) en lugar de con salidas de oro (↓R):
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· Origen:
El primer país en adherirse al patrón oro fue Reino Unido en 1819. Así, Reino Unido, líder económico mundial en ese momento, cumplirá el papel de país ancla del sistema.

El sistema se generaliza en la década de 1870, pues se adopta ya un patrón oro puro (hasta entonces, algunos países –Francia, EEUU– venían aplicando un patrón bimetálico

).

· Inconvenientes del patrón oro. A los elementos positivos de eliminar el riesgo cambiario y asegurar la estabilidad interna y externa, se contraponen una serie de inconvenientes asociados al sistema:
5. Renuncia a una política monetaria independiente.
6. Potenciales problemas de liquidez, pues se vincula la liquidez del sistema a la producción de oro: si el comercio internacional crece más rápido que la producción, habrá falta de liquidez.

7. Asimetría: países con importantes yacimientos de oro (p.ej. Sudáfrica o Rusia) podían influir de forma notable en las condiciones macroeconómicas mediantes sus ventas de oro.
8. La vinculación de los valores de todas las monedas al oro sólo garantiza que el nivel de precios sea estable si el precio relativo del oro respecto al resto de bienes y servicios también es estable. De hecho, la estabilidad de precios durante el período del patrón oro fue escasa por el incumplimiento de este requisito
.

· Balance.

El patrón oro funcionó satisfactoriamente hasta 1914, fomentando el crecimiento comercial y la estabilidad interna y externa. Los potenciales problemas de liquidez no se produjeron
.
El principal problema que presentó el patrón oro es que las correcciones de los desequilibrios no fueron ni automáticas ni simétricas, debido a:

9. Rigideces de precios, que hacían que el ajuste no fuese automático.

10. No respeto de las reglas del juego, que hacía que el ajuste no fuese simétrico.

· Las autoridades monetarias cumplieron aceptablemente 3 de sus 4 compromisos: convertibilidad, libertad de movimientos de oro, y no esterilización. Sin embargo, jugaron activamente con los tipos de interés para favorecer el ajuste vía entrada de capitales (endeudamiento) y limitar así la salida de oro. En efecto, los bancos centrales de los países deficitarios tenían miedo a quedarse sin reservas y no poder garantizar, por lo tanto, la convertibilidad de su moneda nacional en oro. Por ello, elevaban el tipo de interés (política monetaria restrictiva) para atraer capitales y financiar los déficits comerciales con créditos extranjeros (vía inversión en cartera e inversión directa) en lugar de con reservas.
· Así, los ajustes fueron más vía renta (enfoque keynesiano) que vía precios (enfoque flujo-especie de Hume): el aumento de los tipos de interés (por la actuación del banco central y también por la reducción de la masa monetaria que suponía la salida de oro asociada al déficit), reducía la inversión, y, con ello, la renta. Por lo tanto, el ajuste no era simétrico, sino que perjudicaba a los países deficitarios.

 2. EL SISTEMA ECONÓMICO INTERNACIONAL DURANTE EL PERÍODO DE ENTREGUERRAS
· Este período se caracteriza por:

11. Las consecuencias de la Primera Guerra Mundial (económicas, comerciales, y monetarias).

12. La Gran Depresión.
 2.1. Consecuencias de la Primera Guerra Mundial
Consecuencias económicas

· La Primera Guerra Mundial (1914-1918) provocó una crisis económica post-bélica:

En los países vencedores europeos, la crisis se debió a los costes de la reconversión económica (i.e. pasar de una economía de guerra a otra de paz)
.

En los países perdedores (Alemania, Austria, Hungría y Bulgaria), surgieron 3 problemas básicos:

13. Fuertes presiones inflacionistas, ya que las necesidades financieras de los Estados se satisficieron imprimiendo moneda.

14. Problemas de subsistencia, por la destrucción del sistema productivo.

15. Problema de las reparaciones de guerra.

· Reparaciones de guerra e hiperinflación.
El Tratado de Versalles (1919) reconoció a Alemania como la culpable de la guerra, obligándole a compensar a los países vencedores.
El problema es que Alemania no disponía de reservas de dólares suficientes y recurrir a la generación de superávits continuos de la balanza de pagos para ir acumulando divisas no hubiera sido suficiente dada la inmediatez de los pagos.

Por ello, tuvo que recurrir a créditos internacionales, que debilitaron aún más la economía.

La combinación de estos pagos y el aumento de los obstáculos a sus exportaciones (fruto del creciente proteccionismo, que se comentará más adelante) harán que, para obtener superávit por la balanza de pagos, hiciese necesario devaluar el marco y monetizar el déficit (en Alemania y en Austria se experimentó un período de hiperinflación –en Alemania se llegó a alcanzar en 1922 una tasa de inflación acumulada de un billón por cien–).

· Soluciones de la comunidad internacional. Para hacer frente a esta situación, la comunidad internacional ofreció algunas soluciones:

a. Plan Dawes (1924), cuyo objetivo fue el de mejorar la capacidad de pago alemana mediante un préstamo de EEUU
.

b. Plan Young (1929), que contempló 3 tipos de medidas: i) reducción de la deuda;               ii) alargamiento del período de pago; y iii) reducción del control internacional de las finanzas alemanas.

c. Creación del Banco Internacional de Pagos de Basilea (1930), para canalizar los cobros y pagos de las reparaciones.

No obstante, el pago de las reparaciones acabó interrumpiéndose en 1931.

Consecuencias comerciales

· Resurge el proteccionismo, provocando un incremento generalizado de los aranceles.

· Se producen fuertes desequilibrios comerciales en Europa y EEUU a causa de los desajustes productivos, las frecuentes devaluaciones, y las tensiones inflacionistas.

Consecuencias monetarias

· La Primera Guerra Mundial supuso el fin del patrón oro, pues los países lo abandonaron para financiar parte de sus masivos gastos militares imprimiendo dinero.

· Esto dará lugar a bruscas fluctuaciones de los tipos de cambio, que hicieron que los países retomaran el interés por volver a un sistema que garantizara una mayor estabilidad cambiaria.

· Así, tras la guerra, muchos países trataron de volver de nuevo al patrón oro. En la Conferencia de Génova (1922), teniéndose en cuenta que la oferta mundial de oro podía resultar insuficiente para satisfacer las necesidades de reservas de todos los países, se recomendó que se adoptase un “patrón cambios-oro” (1927-1933), según el cual la mayoría de países podrían mantener como reserva no sólo oro, sino también las monedas de las principales economías (cuyas reservas, a su vez, sería sólo oro). 

EEUU y Reino Unido cumplieron este papel de “banqueros del oro”.

· Evolución:
EEUU vuelve al patrón oro en 1919 y Gran Bretaña en 1925.

En 1927, la mayoría de países ya había adoptado este sistema (exceptuando China, la Unión soviética, etc.), utilizando el dólar y la libra como monedas de reserva.

Sin embargo, nunca llegó a haber un acuerdo que formalizara este sistema y que garantizara la cooperación necesaria para que el sistema tuviera éxito. La vuelta al patrón oro resultó ser un intento fallido de volver al marco económico previo a la Primera Guerra Mundial, que ya no iba a ser posible, pues se habían producido cambios estructurales sustanciales:

a. EEUU, nuevo país ancla, era poco sensible a las implicaciones de su nuevo papel (además, su economía era más inestable que la de Inglaterra en la etapa anterior).

b. La aparición del desempleo tras los “felices 20” dio prioridad al equilibrio interno frente al externo, dadas las repercusiones sociales que generaba.

· Final. Como veremos después, la Gran Depresión fue el punto y final del sistema. Gran Bretaña se vio obligada a abandonar el sistema en 1931, cuando los tenedores internacionales de libras perdieron la confianza en el mantenimiento del valor de dicha moneda y comenzaron a convertir sus libras en oro, dando lugar a una crisis cambiaria de primera generación
.

 2.2. La Gran Depresión
Introducción
· La Gran Depresión fue una crisis generalizada que tuvo su origen en EEUU en 1929 y que pronto se extendió al resto del mundo.
La contracción económica estadounidense comenzó en agosto de 1929, si bien se intensificó notablemente a partir del crash de la Bolsa de Nueva York (el famoso “martes negro”: 29 de octubre de 1929). La recuperación no comenzaría hasta 1933.

· Fue una crisis de intensidad desconocida hasta ese momento. En EEUU:

El desempleo alcanzó el 25%.

La producción industrial se contrajo un 40%.

La inversión neta fue negativa. 

Causas (discrepancia acerca de los motivos)
· Crisis de sobreproducción (lado de la oferta).
Durante la I Guerra Mundial, los países no intervinientes desarrollaron sectores industriales para compensar la caída de la producción industrial europea. Terminada la guerra, las industrias europeas vuelven a producir, lo que se sumó a las ofertas industriales del resto de países sin que se produjera un aumento paralelo del consumo.

A esto se suman una serie de cosechas excepcionalmente buenas a partir de 1925.

En definitiva, durante los años 20 los mercados se inundarán de productos industriales y primarios, siendo la producción muy superior al consumo, por lo que se van acumulando stocks que desincentivan nuevas inversiones.

· Crisis de subconsumo (lado de la demanda).
Keynes y sus seguidores consideran, sin embargo, que el gap entre producción y consumo se explicaba más por un consumo insuficiente que por un exceso de producción.

Se produjo un subconsumo de productos industriales debido al lento crecimiento de los salarios, que fue muy inferior al crecimiento de la productividad.

En cuanto al subconsumo de productos primarios, de acuerdo con la Ley de Engel, cuando aumenta la renta, la demanda de productos de tipo agrícola aumenta menos que proporcionalmente.

Principal detonante
· Aunque la contracción económica ya había comenzado antes del crash bursátil, éste se considera el principal detonante de la crisis.
· El 29 de octubre de 1929 (el “martes negro”), el índice Dow Jones cayó un 12%. Entre 1929 y 1932, la bolsa perdió el 85% de su valor.

Factores agravantes
· Debilidad de los sistemas bancarios. La debilidad de los sistemas bancarios llevó a la retirada masiva de depósitos (bank runs) y a dificultades financieras para las empresas (credit crunch).
· Política económica inadecuada en EEUU:

Política monetaria inadecuada: trampa de liquidez. Con el inicio de la crisis, la Reserva Federal promovió un aumento de la base monetaria que, sin embargo, no se tradujo en un aumento de oferta monetaria (que, de hecho, se redujo), debido a que el público aumentó su relación efectivo/depósitos y los bancos elevaron sus coeficientes de reservas. La Reserva Federal cayó, pues, en una trampa de liquidez.
· No obstante, autores como Friedman argumentan que la Reserva Federal podría haber hecho más. En concreto, defienden que la Fed tenía que haber rescatado a los bancos que quebraron, lo que habría evitado el pánico bancario y la disminución del crédito.

Política fiscal inadecuada: austeridad. En aquella época se consideraba que una buena gestión pasaba por mantener un presupuesto equilibrado con independencia de la fase del ciclo. Por lo tanto, no se recurrió a una política fiscal expansiva.

Mecanismos de propagación de la crisis
· EEUU. En EUU la generalización de la crisis se puede entender acudiendo al multiplicador keynesiano: la reducción de la demanda provocó una contracción de la inversión y la producción, lo que a su vez condujo a un mayor desempleo y menores facilidades crediticias, disminuyendo aún más la producción. 

· Europa. La crisis se trasladó a Europa a raíz de 3 factores:

16. Quiebra del banco austríaco Credit Anstalt en 1931.

17. Fuerte reducción de la financiación externa: se congelaron los préstamos y créditos que provenían de EEUU, se repatriaron capitales invertidos en bancos alemanes y europeos, etc.

18. Descenso de las importaciones de EEUU, que redujo la producción en Europa.

Consecuencias
19. Abandono del patrón cambios oro.

La libra esterlina es atacada por los especuladores y en septiembre de 1931 se suspende su convertibilidad en oro.

A esto le sigue una oleada de abandonos sucesivos.

El sistema puede darse definitivamente por acabado en 1933, cuando lo abandona EEUU.

20. Cambios institucionales en EEUU promovidos durante el régimen de Roosevelt (New Deal).
El New Deal es un programa de medidas desarrollado entre 1933 y 1938 por Roosevelt (1933-1945), tras su elección como Presidente de los EEUU en 1933 con una amplia mayoría.

Su plan giraba en torno a 3 objetivos (las conocidas como “tres R”): relief (i.e. aliviar la paupérrima situación de los más afectados por la crisis), recovery (i.e. favorecer la recuperación económica), y reform (i.e. promover reformas que contribuyesen a consolidar el crecimiento a largo plazo).

Muchas de las medidas del New Deal aún perduran: la Federal Deposit Insurance Corporation (que es un fondo de garantía de depósitos), la Securities and Exchange Commission (i.e. la agencia reguladora del mercado de valores). 

21. Más proteccionismo.
Aprobación de la Ley Smoot-Hawley en EEUU en 1939, que promueve un fuerte aumento de los aranceles (se extienden los aranceles a más de 20.000 productos)
.
En respuesta a dicha medida, otros países elevaron fuertemente los aranceles y cuotas a la importación.

22. Revisión del pensamiento económico. En el plano de la teoría económica, se produce la revisión del pensamiento neoclásico, incapaz de explicar la crisis y de dar soluciones a la misma. La necesidad de explicar una situación de paro generalizado abrirá paso a las ideas de Keynes, reclamándose la necesidad de intervención estatal para estimular la demanda y favorecer la actividad económica.
· El paso a la nueva situación de flexibilidad cambiaria fue precipitado y generó una fuerte inestabilidad. Además, el período se caracterizó por la falta de cooperación internacional (los países daban prioridad a sus objetivos internos frente a los externos).
 3. EL SISTEMA ECONÓMICO INTERNACIONAL TRAS LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL: EL SISTEMA DE BRETTON WOODS
· La Segunda Guerra Mundial (1939-1945) tendrá unos efectos devastadores sobre el aparato productivo mundial.

· Sin embargo, la posguerra no genera el clima de inestabilidad que se vivió en el período de entreguerras anterior. El nuevo clima de cooperación internacional, que culminaría con la firma del acuerdo de Bretton Woods por 44 países y en un período de fuerte crecimiento económico que duraría hasta principios de los años 70.

· En 1944, los representantes de 44 países firman el acuerdo de Bretton Woods (en la localidad americana del mismo nombre).

 3.1. Elementos del acuerdo
· Las principales cuestiones que estaban encima de la mesa eran:

a. Cómo favorecer la estabilidad cambiaria.

b. Cómo garantizar la liquidez a nivel internacional.

c. Cómo estimular de nuevo el comercio internacional.

d. Cómo financiar la reconstrucción tras la guerra.

· EEUU y Reino Unido presentaron inicialmente dos propuestas diferentes: Plan White y Plan Keynes, respectivamente. Cada uno de ellos recogía un conjunto de medidas en línea con los objetivos perseguidos por el país que presentaba dicho plan
.

El acuerdo final estará más cercano al Plan White que al Plan Keynes.

a. Estabilidad cambiaria.

Propuestas.

· Plan White: sistema de tipos de cambio fijos.

· Plan Keynes: sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables.

Acuerdo final: está entre ambas posturas.

· Se adopta un “patrón cambios-oro”: se establecen tipos de cambio fijos de cada moneda respecto al dólar, y a su vez una paridad fija del dólar con el oro (35$ la onza).
· Los países se comprometían a intervenir en los mercados cambiarios para que su tipo no se desviara más del 1% respecto a la paridad fijada
.

· Las paridades establecidas en principio se mantenían fijas, pero se permitiría cierta flexibilidad (es decir, realineamientos aprobados por el FMI) en respuesta a lo que se llamó “desequilibrios fundamentales”
 
.

b. Liquidez a nivel internacional.
Dado que se establecía un sistema de tipos de cambio fijos, era necesario asegurar una cantidad suficiente de reservas a disposición de los Estados para financiar temporalmente los desequilibrios de balanza de pagos.

Propuestas:

· Plan White. Proponía un sistema moderado para la provisión de liquidez: la creación de un fondo con una dotación de 5.000 millones de dólares, que podrían concederse en forma de préstamos sujetos a condicionalidad.

· Plan Keynes. Tenía un objetivo ambicioso: la creación de un banco central mundial que fuese capaz de crear nueva liquidez. Así, este banco podría emitir moneda (el bancor), que actuaría como moneda de reserva internacional.

Acuerdo final: más cercano al Plan White.
· Se crea el Fondo Monetario Internacional, con una dotación de 8.000 millones de dólares, que se obtendría de las cuotas aportadas por sus países miembros.

· El dólar jugará el papel de moneda de reserva internacional.

c. Estímulo del comercio internacional.
Además de acordar un sistema de tipos de cambio fijos, se acuerda que los países garanticen la convertibilidad de sus monedas y se concede al FMI la capacidad supervisora de las políticas cambiarias para evitar espirales de devaluaciones competitivas.

Finalmente, también se propuso la creación de una organización internacional del comercio, pero esta propuesta no prosperó, y en su lugar se alcanzó un acuerdo intergubernamental: el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT).

d. Financiación de la reconstrucción.
Se crea el Banco Internacional para la Reconstrucción y el Desarrollo (BIRD), actualmente integrado en el Grupo del Banco Mundial, para financiar el desarrollo de los países menos desarrollados y la reconstrucción de los países devastados por la guerra
.
 3.2. Problemas del sistema
· Tradicionalmente, se ha dicho que el sistema nació limitado, y que las causas de su fracaso estaban implícitas en el propio acuerdo. Los problemas que se plantearon afectaban a las 3 funciones que todo sistema monetario internacional debe proporcionar:

a. De ajuste, al hacerse recaer éste sobre los países deudores.

b. De liquidez, al utilizarse como activo de reserva primario un bien, el oro, con una oferta limitada y no necesariamente ajustada a las necesidades de financiación del sistema.

c. De confianza.

· Además, conforme se va incrementando la movilidad de capitales, surge el problema de la “trinidad imposible” (política monetaria autónoma, movilidad de capitales, y tipos de cambio fijos), por lo que el mantenimiento del tipo de cambio se va haciendo cada vez más difícil.
El problema del ajuste

· Los países se habían comprometido a hacer lo necesario para mantener su paridad con el dólar, lo que implicaba costes de intervención
.

· Pero existían asimetrías en 3 dimensiones:

23. Asimetría del ajuste. El ajuste recaía principalmente sobre los países deudores, que no podían mantener esa situación indefinidamente por la pérdida de reservas
.

24. Asimetría de los n–1 tipos de cambio. En un sistema con n monedas, sólo pueden fijarse n-1 tipos de cambio (pues la moneda ancla no se va a fijar una paridad consigo misma). Por lo tanto, si los n–1 países cuyas monedas no son de reserva fijan su tipo de cambio en relación a la moneda de reserva, el país cuya moneda es de reserva nunca necesitaría intervenir en el mercado de divisas y, por tanto, no se enfrentaría a la “trinidad imposible”: podrá tener un tipo de cambio fijo, movilidad internacional de capitales, e independencia de su política monetaria (siempre que hubiese oro suficiente)
. Por tanto, este sistema coloca al país emisor de la moneda de reserva (en este caso, EEUU) en una posición privilegiada.
25. Asimetría de señoreaje. El único medio para conseguir activos de reserva es tener un superávit de balanza de pagos con el banquero (EEUU). Esto implicaba transferir recursos reales y derechos sobre activos reales a EEUU para recibir a cambio dólares (cuyo único coste es de impresión). Es lo que De Gaulle llamó “privilegio exorbitante” de los EEUU.
Los problemas de liquidez

· Durante los años 50 y 60 comienzan a aumentar notablemente las necesidades de liquidez, como consecuencia del crecimiento económico de muchos países en la posguerra y del auge del comercio internacional. Sin embargo, la oferta de oro (activo primario) crece más lentamente, por lo que la emisión de dólares no puede crecer por encima de los descubrimientos de oro.
· A su vez, la liquidez del sistema depende de los dólares que sean capaces de amasar los n–1 países cuyas monedas no son de reserva, lo que significa que la liquidez del sistema depende de los déficits por cuenta corriente de EEUU (el país importa más que exporta, por lo que genera un exceso de oferta de dólares).

· Pero como señaló el economista Robert Triffin en 1960, la liquidez del sistema es incompatible con la plena convertibilidad.

Intuición. Para satisfacer las necesidades de liquidez, el país de la moneda de reserva debe generar continuos déficits por cuenta corriente. Pero un déficit crónico mina la credibilidad de la paridad y, por tanto, de la plena convertibilidad de la moneda: los agentes comienzan a pensar que el déficit no será sostenible por mucho tiempo, y que el país tendrá que proceder a la devaluación de su moneda, por lo que venden la moneda, acentuando el proceso (crisis monetaria de primera generación).

Ante esto, la propuesta de Triffin era crear un nuevo activo de reserva mundial, que estaría bajo el control del FMI (lo cual tendría mucho que ver con la creación, en 1969, de los Derechos Especiales de Giro).

Los problemas de confianza

· La movilidad creciente de los capitales a nivel internacional hizo que aumentase la importancia de las expectativas, ligadas a la confianza, dando lugar a la posibilidad de una crisis cambiaria de primera generación.
Si un país registra un déficit persistente de balanza de pagos, los agentes probablemente esperarán que dicha moneda acabe depreciándose. Y si, cuando se deprecie la moneda, siguen poseyendo cantidades de la misma, sufrirán una pérdida. Por tanto, tratarán de venderla cuanto antes, lo que reducirá las reservas del banco central y acelerará las presiones depreciatorias. Es decir, las expectativas de depreciación futura pueden provocar una depreciación hoy
. 
Lo contrario ocurrirá con un país que presente un superávit persistente de balanza de pagos
.

· En definitiva, las crisis cambiarias se volverán más frecuentes e intensas desde finales de los 60.

 3.3. Factores que contribuyeron a mantener el sistema
· Pese a los problemas señalados, el sistema funcionó relativamente bien hasta los años 70 gracias a:
26. La firma de un Acuerdo General de Préstamos en 1962 entre los bancos centrales de 10 países, poniendo a disposición del FMI un mayor volumen de recursos financieros (de forma que cuando un país solicita divisas al FMI y éste no dispone de ellas, este “G-10” podía concederlas).
27. Swaps de divisas entre bancos centrales para frenar los movimientos especulativos.

28. Utilización de monedas adicionales como monedas de reserva (marco alemán, franco suizo).

29. Creación en 1969 de una fuente de liquidez internacional: los Derechos Especiales de Giro (DEG).

 4. LA RUPTURA DEL SISTEMA DE BRETTON-WOODS
· Desde finales de los años 60, empezaron a aumentar las expectativas de devaluación del dólar, por 2 razones:

30. Las necesidades de liquidez del sistema se habían traducido en un déficit de balanza de pagos de EEUU que empezó a crecer de forma alarmante y, desde finales de los años 60, se vuelve crónico
. Se cumplieron, pues, los augurios de Robert Triffin.
31. Por otro lado, EEUU entró en recesión en 1970 y, a medida que aumentaba el desempleo, crecieron las expectativas de devaluación.
· Sin embargo, la devaluación del dólar no era un asunto fácil en el caso de EEUU: mientras que cualquier país podía variar su tipo de cambio con respecto al dólar simplemente cambiando la paridad entre ambas monedas, EEUU, por su papel de “enésima moneda”, sólo podía devaluar su moneda poniéndose de acuerdo (“intervenciones concertadas”) con todos los demás países del sistema para que éstos modificaran sus paridades.

El problema era que muchos países tenían poco interés en la devaluación del dólar porque ello provocaría una apreciación paralela de su moneda.

· Para forzar el acuerdo, el Presidente Nixon tomó 2 medidas:

32. En agosto de 1971 suspendió la convertibilidad del dólar en oro.

33. Estableció un arancel del 10% a las importaciones, que se mantendría hasta que los socios comerciales de EEUU se pusiesen de acuerdo en revaluar sus monedas respecto al dólar.

· El diciembre de 1971 se acaba logrando un acuerdo conocido con el nombre de “Los Acuerdos del Smithsonian Institute” (Washington), por los cuales se produce una realineación de los tipos de cambio de los principales países.

El dólar se devalúa un 8% frente al oro (38$/onza), el marco, el yen, el franco belga, y el florín holandés.
Se amplía la flexibilidad del tipo de cambio, al admitirse una banda de fluctuación de     +/- 2,25%.

EEUU suprime el arancel del 10%.

· Los Acuerdos del Smithsonian no resolvieron, sin embargo, los problemas del sistema, por lo que simplemente aplazaron su declive.

En 1973 se produjeron nuevos ataques especulativos y el dólar volvió a devaluarse.

· Además, los países empiezan a darse cuenta de que un tipo de cambio flexible permite amortiguar los shocks reales, algo especialmente importante en el contexto de la sucesivas crisis del petróleo (ver Anexo 2).
· En estas circunstancias, las principales economías terminaron decidiendo abandonar el sistema de tipos de cambio fijos y permitir la flotación de sus monedas.

· A partir de ese momento, se busca rediseñar las normas de funcionamiento del sistema monetario internacional, y se encarga este proyecto al conocido como “Comité de los 20” del FMI. El nuevo sistema quedará reflejado en los Acuerdos de Jamaica de 1976, cuyo contenido principal era:
a. Flexibilidad cambiaria: los países pueden elegir libremente sus regímenes cambiarios (salvo fijación respecto al oro), siempre y cuando estén dispuestos a colaborar con el FMI y se sometan a su supervisión.

b. Aprobación de un “Código de buena conducta” para evitar, por ejemplo, devaluaciones competitivas.

c. Desmonetización del oro.

d. Intento de promocionar los derechos especiales de giro como principal activo de reserva (aunque esto no se terminó de lograr).

 CONCLUSIONES
· El derrumbe del sistema de Bretton Woods también tiene una lectura adicional: el desequilibrado poder económico de EEUU.

En efecto, los promotores de dicho sistema tenían, al diseñarlo, la esperanza de que EEUU, en su papel de miembro más poderoso, vería más allá de sus objetivos puramente nacionales y adoptaría políticas dirigidas a incrementar el bienestar de las economías del sistema en su conjunto.

Sin embargo, cuando en los años 70 el desempleo comenzó a aumentar en EEUU, las autoridades monetarias de dicho país decidieron llevar a cabo una política monetaria fuertemente expansiva que obligó al resto de países a “importar” inflación de EEUU. Así, el resto de países se vieron forzados a escoger entre importar inflación o renunciar al tipo de cambio fijo, y en esta situación muchos escogieron la segunda opción.

ANEXO 1: derechos especiales de giro

· Los derechos especiales de giro (DEG) son un activo de reserva internacional creado en 1969 por el FMI para complementar las reservas oficiales de sus miembros.

· En un primer momento, el valor de los DEG se definió en términos del oro. Sin embargo, pronto pasó a definirse en base a una cesta de monedas (en un principio, ésta incluyó 16 monedas).

· Actualmente, su valor está basado en una cesta de 5 monedas: dólar, euro, libra, yen y yuan.

La ponderación de cada moneda depende del valor de las exportaciones de bienes y servicios y del monto de reservas internacionales de dichas monedas que mantengan otros países miembros.

· Las 2 funciones que tienen en la actualidad son:

34. Unidad de cuenta del FMI.

35. Activo potencial para quien los posee.

· Es decir, aunque los DEG no son activos en sí, un país puede intercambiarlos por otras monedas a través de dos vías:

a. Intercambios voluntarios acordados entre países.

b. Intercambios recomendados por el FMI (que recomienda a países con situaciones externas sólidas que acepten DEG de países con necesidades a cambio de divisas).

ANEXO 2: PIB más estable con tipo de cambio flexible ante shocks reales
· Un shock real es sinónimo de un movimiento de la curva IS (p.ej. empeoramiento de las expectativas de los agentes, que hace disminuir la inversión y desplaza la curva IS hacia la izquierda).

· [image: image3.emf]Tipo de cambio flexible: aísla el shock real a través de la variación del tipo de cambio nominal.

· Una perturbación real negativa desplaza la curva IS hacia la izquierda, lo que sitúa el tipo de interés nacional por debajo del internacional (i < i*). Esto provoca una salida de capitales, aumentando la oferta de moneda nacional, lo que genera una depreciación de la misma. Dicha depreciación aumenta las exportaciones netas hasta que el tipo de interés nacional se iguala de nuevo al internacional, volviendo la curva IS a su posición original y manteniendo el output en el mismo nivel.

· Tipo de cambio fijo: no es capaz de aislar el shock real.

· [image: image4.emf]Una perturbación real negativa desplaza la curva IS hacia la izquierda, lo que sitúa el tipo de interés nacional por debajo del internacional (i < i*). Esto provoca una salida de capitales, aumentando la oferta de moneda nacional, lo que genera presiones para la depreciación de la moneda. Para evitar dicha depreciación y mantener el tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria debe comprar moneda nacional para hacer que se aprecie, reduciendo así la oferta monetaria. Esto supone un movimiento de la curva LM hacia la izquierda, disminuyendo aún más el output.
� No hay que olvidar que las ideas librecambistas (y del laissez-faire en general) son promulgadas por autores ingleses, en parte como un intento de hacer ver a las colonias los beneficios de comerciar con la metrópoli.


� Aún así, durante este período también se aplican medidas proteccionistas, que pueden explicarse fundamentalmente por:


El comienzo del desarrollo industrial de otros países, en los que cobrará importancia el argumento de la industria naciente.


La creciente necesidad de los Estados de obtener recursos para financiar el aumento de los gastos militares (p.ej. guerra franco-prusiana).


La presión en países ya industrializados (como Reino Unido) para proteger el trigo frente a la invasión de las exportaciones de dicho producto procedentes de Rusia o EEUU.


Pese a ello, en dicho período se asiste a un fuerte crecimiento del comercio internacional.


� Las causas de la abolición fueron la influencia de las ideas librecambistas y las malas cosechas de cereales de la época (que pusieron en peligro la seguridad alimentaria de su población).


� Esto era especialmente importante dado que se estaba empezando a expandir el uso de papel moneda, cuyo coste de impresión para el banco central es prácticamente nulo. 


� Debe comentarse que, si bien los tipos de cambio establecidos por el sistema del patrón oro son fijos, va a existir un pequeño margen de fluctuación cambiaria entre lo que se conoce como los “puntos del oro”, de manera que una moneda nunca podrá depreciarse más allá del punto de exportación del oro (pues este proceso se detendría con salidas de oro), ni apreciarse más allá del punto de importación del oro (pues este proceso se detendría con entradas de oro). Es decir, los puntos del oro se determinaban añadiendo al tipo de cambio de paridad, los costes del cambio y transporte del oro. A esos tipos de cambio la oferta y la demanda de divisas se hacían completamente elásticas:


�


Explicación. Pensemos en EEUU. Imaginemos un agente que exporta a EEUU, y que recibe por sus exportaciones letras de cambio (que es lo mismo que si hubiera recibido la moneda extranjera, pero habitualmente las transacciones comerciales internacionales se satisfacen con letras de cambio). Supongamos que, por lo que sea, hay exceso de dólares. El exportador tendrá dos opciones:


Opción 1: deshacerse de su letra de cambio, vendiéndola (i.e. vendiendo “dólares”). Pero como hay un exceso de oferta de dólares, el valor de venta de la letra de cambio será algo menor a su valor original.


Opción 2: enviar la letra a EEUU, cobrarla en dólares, convertir ésta en oro, embalarlo, pagar el flete y el seguro para su transporte al territorio nacional y añadirle el tipo de interés no recibido hasta que se recibe el oro (coste de oportunidad).


El exportador comparará ambas opciones y elegirá aquella que le reporte un mayor valor. El valor de la moneda para el cual se iguala el valor de ambas opciones es el “punto de salida del oro” o “punto de exportación del oro”. Así, el valor del dólar nunca podrá caer por debajo del “punto de salida del oro” (i.e. no podrá ocurrir que E < Psalida, siendo E = oro/dólar), porque, en ese caso, el exportador preferirá cambiar su moneda por oro, produciéndose salidas de oro del país, y no demandaría dólares (i.e. la demanda de dólares se hace totalmente elástica).


En definitiva, el tipo de cambio sólo podrá fluctuar dentro del intervalo de los precios de entrada y salida del oro (intervalo dentro del cual no habrá entradas ni salidas de oro).


� Donde CC es la cuenta corriente, CK es la cuenta de capital, IC es la inversión en cartera, ID es la inversión directa extranjera, y R son las reservas (donde se computa el oro).


� El bimetalismo funcionó mal por la constante depreciación de la plata con respecto al oro, al descubrirse nuevos yacimientos de plata. Así, se cumplió la Ley de Gresham, según la cual la moneda mala (plata) desplaza a la buena (oro), que es atesorada.


Nótese que la Ley de Gresham no es una comparación entre el valor de dos signos monetarios (p.ej. plata vs. oro, peso vs. dólar, etc.), sino una comparación entre la paridad oficial y la paridad de mercado. Por supuesto, muy frecuentemente la paridad oficial y la de mercado coinciden (entre otras cosas, porque la autoridad suele ajustar la paridad oficial para alinearla con la de mercado). Pero no siempre. Imaginemos una situación con patrón bimetálico en la que se fija una paridad oficial tal que una moneda de 15 gramos de plata equivale a una moneda de 1 gramo de oro. Pero si el valor de mercado (o intrínseco) de los metales no tiene la relación 15 a 1 sino, por ejemplo, de 13 a 1, entonces la “moneda buena” en el sentido de Gresham es la plata. Es “buena” en el sentido de que su valor real, en el mercado de los metales, es mayor que el valor artificial que le asigna la autoridad: con 13 gramos de plata te dan en el mercado 1 gramo de oro, pero el Estado te exige 15 gramos de plata para acuñar una moneda de 1 gramo de oro.


¿Qué te conviene hacer si consigues una moneda de plata (de 15 gramos)? Cambiarla en el mercado por algo más que 1 gramo de oro (15/13), y llevar ese gramo y pico de oro a la Casa de la Moneda para intercambiarlo por más de una moneda de plata (i.e. más de 15 gramos de plata). Este proceso de compra de oro y venta de plata en el mercado se repite hasta que la paridad del mercado se iguala a la oficial. Y como todos hacen lo mismo, la plata (que en este caso es la moneda buena), no circula, sino que es atesorada para cambiarla por oro, que es la moneda mala y la que circula. Nótese cómo el oro es la moneda mala a pesar de tener un mayor valor por gramo (pues la clave no es su valor en sí mismo, sino la diferencia entre la paridad oficial y la paridad sombra o intrínseca). 


� Ejemplo. Supongamos que la paridad dólar-oro es 35$ por onza de oro, y que, al mismo tiempo, el precio de una onza de oro equivale a 1/3 del valor de una cesta de bienes representativa del consumo de EEUU. Por tanto, el nivel de precios en EEUU debería ser igual a 105$. Supongamos ahora que se encuentran importantes yacimientos de oro que aumentan su producción y hacen que su poder de compra disminuya: ahora una onza de oro equivale a 1/4 del valor de la cesta de bienes representativa. Como, por el patrón oro, el tipo de cambio se mantiene constante en 35$, el nivel de precios aumentaría a 140$, por lo que los precios no serían estables. 


� Las razones por las que los potenciales problemas de liquidez no se produjeron fueron 3:


La enorme expansión de la producción de oro (en 1890 se descubren grandes yacimientos de oro en Alaska y Canadá).


La plena confianza en la supremacía económica inglesa y, por tanto, en su capacidad para convertir libras en oro (la libra actuaba, así, como sustituto del oro a nivel internacional).


El oro fue dejando de usarse en las transacciones interiores (sustituido por papel moneda), lo que permitía que hubiese más oro disponible para respaldar las operaciones internacionales.


� En los primeros años de la posguerra, la reposición de los stocks dio lugar a un boom de varios sectores (p.ej. construcción) que permitió absorber gran parte de los desempleados. No obstante, una vez los stocks se recuperaron, el desempleo creció y la acumulación de stocks hizo que los precios de los productos industriales se desplomaran.


� Lógica del plan: EEUU era acreedor de los países aliados, pero sabía que si Alemania no pagaba sus deudas a dichos países, éstos tendrían dificultades para hacer frente a sus deudas con EEUU. Por lo tanto, la idea era mejorar la capacidad de pago alemana para poder recuperar sus otros préstamos.


� Las causas principales de esta pérdida de confianza fueron:


Causa inmediata: Francia busca convertir París en un centro monetario internacional, por lo que aprueba en 1928 una ley por la que exigía la liquidación en oro de sus superávits de balanza de pagos, en vez de aceptar libras. Esto hizo que las reservas de oro de Reino Unido disminuyeran notablemente. Y cuando Francia, además, quiso convertir todas sus libras previamente acumuladas en oro, Gran Bretaña se vio forzada a suspender la convertibilidad de la libra en oro (septiembre de 1931).


Causa profunda: Gran Bretaña había ido acumulando elevados déficits de balanza de pagos, que generaron expectativas de devaluación de la libra esterlina.


� Las medidas públicas para asegurar un precio mínimo a los agricultores supusieron un incentivo adicional a la producción.


� Los aranceles establecidos por la Ley Smoot-Hawley de 1939 hicieron que los aranceles se situasen en un nivel récord en la historia de EEUU, sólo superado por la Ley de Aranceles de 1828. La diferencia es que ahora EEUU había pasado a ser el mayor importador del mundo, y, por tanto, esta ley provocó una contracción muy significativa del comercio internacional.


� Plan White (EEUU): más orientado a la liberalización comercial y financiera y no tan partidario del tipo de cambio como mecanismo de ajuste de la balanza de pagos, de manera que el ajuste debía recaer fundamentalmente en la demanda interna.


Plan Keynes (Reino Unido): partidario de facilitar el equilibrio externo a través del control de movimientos de capitales y de modificaciones del tipo de cambio. No hay que olvidar que los británicos no querían supeditar su política monetaria a objetivos cambiarios que pudieran colisionar con objetivos internos en un momento en que el país, al igual que las demás economías europeas, estaba atravesando por una situación de grave crisis económica.


� Es decir, un país debía comprar su moneda y vender dólares para evitar que su moneda se depreciara más del 1%, o vender su moneda y comprar dólares para evitar que su moneda se apreciara más del 1%. 


� Ante un “desequilibrio fundamental” en la balanza de pagos, podía realizarse un ajuste siempre y cuando la variación del tipo de cambio fuera menor del 10%, y con autorización del FMI cuando superase dicho nivel. El problema es que nunca se definió el concepto de “desequilibrio fundamental”.


� Los controles de capital sí se permitieron (e incluso se fomentaron), porque permitían mantener tipos de cambio fijos y una política monetaria autónoma.


� También se llevan a cabo, al margen del sistema de Bretton Woods, otras iniciativas para favorecer la reconstrucción. Un ejemplo es el Plan Marshal (paquete de ayuda que permite a los países europeos comprar a EEUU bienes y materias primas necesarios para la reconstrucción).


� En efecto, para mantener el tipo de cambio, las autoridades debían intervenir frecuentemente en el mercado de divisas para hacer frente a presiones depreciatorias sobre su moneda.


� Éste fue otro de los aspectos más debatidos en Bretton Woods. Keynes defendía que el ajuste debería provenir tanto de países deudores como acreedores. Con los años se pondría de manifiesto la importancia de esta cuestión. Pero las naciones acreedoras fueron reacias a favorecer dichos ajustes.


� Es más, este tipo de sistema hace que el país emisor de la moneda de reserva afecte con su política monetaria al resto de países, cuyo compromiso de mantener el tipo de cambio implica que se vean obligados a “importar” la política monetaria del país emisor.


Ejemplo: si EEUU lleva a cabo una política monetaria expansiva que reduzca el tipo de interés, se creará un exceso de demanda de divisas (salida de capitales). Para evitar que sus monedas se aprecien, el resto de países deberá aumentar sus propias ofertas monetarias. Por lo tanto, la política monetaria de EEUU se extiende al resto de países.


� Esto es lo que ocurrió, por ejemplo, con Gran Bretaña: como este país registraba un elevado déficit por cuenta corriente, los agentes esperaban una devaluación de la libra. Las autoridades trataban de evitarla porque la veían como un signo de debilidad nacional, pero las expectativas de devaluación provocaron una fuga de capitales que acabó forzando la devaluación en 1967.


� Así, en Alemania Occidental, que registraba superávits crónicos de balanza de pagos, los agentes esperaban una revaluación del marco. La consecuencia fue una entrada masiva de capitales que forzó la revaluación en 1969.


� Este déficit también se vio forzado por el aumento de la inversión directa de EEUU en Europa y por la elevada tasa de inflación de EEUU como consecuencia de la Guerra de Vietnam.





�http://blogs.lanacion.com.ar/ciencia-maldita/la-ilusion-y-el-desencanto/la-ley-mas-malentendida-de-la-economia/
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