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LA CRISIS DEL SISTEMA MONETARI

El secretario del Tesoro de los Estados Unidos, George Schultz, ammela la decisicn da davaluar ol délar en un 10 por 100,

UOLARES A PRECID DE SALDD

Hece escasamente cinco afios
hubieran resultado poco  menos
qua Increibles [as noticias que so-
bre el ddlar han aparecido poste-
riormente en las primeras péginas
de los periddicos. Radio, prenza, te.
levizidn, todos los medios de o
municacion han venido informando
durante varlos dias sobra [as pre-
Siomes mutuas ejercides sobre de-
terminadaz monedas, que han fina-
lizado —ide verdad se frata dal
fin?—con la devaluacidn del dalar
respecto del oro en un 10 por 100.

Nixon: Fruses para la Hisleria

La noticla ge ha hecho piibliea
unas meses despuis de que Mixon
dijera que tenia =el privilegio de
anunciar la conclusidn del mds sig-
nificativo acuerdo monetario en la
historie del mundo; el mundo libra
ha vencide-, El crédulo lector de
hece un aio, ante la ampulosidad
de tal declaracidn podrla haber de-
ducldo, en un rezonamiento preci-

pitado, que ya no sufrida mds so-
brezaltos como consecuencia de
laz erizis monetarlas.

Loz hechos han venido a dejar en
ridicule al =astuto= Nixon, tanto
mds cuanto que en la citada oca-
gldn asegurd que mo volveria a
comparecer ante el Congreso para
progoner une devaluscion. En efec-
to, &n solo catorce mesea el ddlar
s ha devaluade en un 18,89 por 100,
El' gendarme del mundo no ha lo-
grado Imponerse a la Repdblica Fe-
deral Alemana y a Japdn, los dos
grandes vencidoa de la dltima que-
rra mundial, que ya pueden permi-
tirse &l lujo de contestar al coloso.

Ez dificil fijar con precisidn la
fecha en que se iniclé la Gitima cri-
gls. Para unos se desencadend
cuande Estados: Unldos anuncid el
déficit de su baelanea comercial
para 1972: 6400 millones de ddls-
res, os decir, tres veces més gue
&l correspondlente al afio anterior.
Y ollo, a pasar de mediar una deva
luacidn, ung de cuyos efectos ted-

ricoa consiste en favorecer las ex-
portaciones y contener las importa-
clones. Aealmente, Fesulta poco
probable que un dato como éste
pueda desencadenar por si solo una
conmocion tan fuerte,

El idelo caido

Mo vamoz a entrar a describir
los mecanlamos del Sistema Mone-
tario Internacional [sobre este
tema, léase en TRIUNFO, ndme-
ro 487, el articulo da David Lépez
Calatrava «Imperialismo v Sistema
Monetario Interacionals), pero no
résistimos la tentacidn de tramscri-
bir dos mueestras representativas
de como puede enfocarse su and-
lisis,

Mientras pera unos, =el Fondo
Monetario Internacional fug el re-
sultado de |a solidaridad y el espl-
fitu de mutua ayuda que exlstiz
en 1944 entre |og paisess [Varala
Paracha), para otros fue un Instry-
ments en manos de Estados Uni

dos para «institucionalizar una. sy-
perestructura permisive v opreso-
ra del resto de los paises, gue hi-
clera posible la més Ficil domina-
citn directas [Benedito y Sequra.)

Los hechos dan la razdn a la se-
gunda interpretacldn, y las crisis
no son sino una manifestacion de
la dificultad con que se encuentrs
Estados Unidos para poder ejercer
au hegemonia, El instrumento de
dominagidn funciond favorablemen.
1e para su «invemtors hesta o dé
cada de los sesents, en que se con-
virtid en trempa.

En efecto, uno de los mecanis-
mos adoptados fue, junto a los tipos
de camblo fijog, la convertibilidad
da laz monedas en oro a través del
ddlar. Es decir, los paises, para sa-
tisfacer sus obligaciones, derlvidas
de |as transacciones internacions-
les, cambiaban sus monedas par dd-
lares, divisa fuerte de aceptacién
general, Pero sucedia tamblén, has-
ta agosto de 1971, gue cualquier
pais poseedor de ddlares podia pe-
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dir a Eatados Unidos que le entre-
gara oro a cambio de esos dolares.
De hecho, el general De Geulle
—VENDS Suefios de grandeza— asi
Iy hizo en varias ocasiones.

Elle mo hublere supussto’ mayor
inconvenients, alempre que JSA
tuviera elmacenado oro en cantidad
equivalents & |a masa de délares
&n manog de otros paises. Eata fue
la situacidn hasta los efos sesen-
ti, como antes dijimos. A partie de
e focha se acumularen los efec-
tos de warios factores, de forma
que’la correspondencia oro-délares
en menos de otros paises guedo
rota.

El déficlt de la balanza de pagos
(en puridad, la balanza de pagos,
por un artlficlo contable, siempra
esté equilibrada) impulsd la salida
de ddlares. Estas salidas se vieron
&llmentadas tanto por las inversio-
nes e empresas norteamericanas
e el extronjero  [por supuesto,
también implican retormnos en forma
die beneticios), como por el esta-
cianamicnto parmanente de tropas
¢n Europa, le guerre de Vietnam,
transaccionas gubernamentales, et-
citera. La aituacidn llegd al colmo
cuando, por primera vez en 1871, la
balanza comercial arrojd un défici
de dos mil millones.

Mixon se vio obligado & anunciar,
en agosto del mismo afio, que su
pais suspendia la convertibilidad.
Con esta unilateral decision no hizo
sine reconocer ente la opinidn pd-
blica mundial slgo que era ya evi-
dente, Los dileres, de ser moneda
apetecida por todos y simbolo de
prestigio, se vieron relegados & la
triste. situacidn de despreciados y
no deseados,

iHuevo equilibrio de fuerms?

Ahora bien, este as sdlo un as-
pecto de la cuestidn, es un examen
realizado desde wna perspectiva
monetaria. Pero el problema de fon-
do ¢s otro. Cuando un pais se ve
obligado & devaluar repetidamente
su monede acepta implicitamente
que algo no marcha blen en su po-
litica econdmica. Es el reconoci-
miento de un fracaso. Tal es el caso
de Estados Unidos, que impuso su
criterio en Bretton Woods, v los
sintomas son més graves. la oo
rrelacion de fuerzas y las posicio.
nes de poder se han altersdo des-
de entonces.

¥a no se Irata solo de que cuan-
do USA presiona para que otros
palzes le ayuden, revalsando sus
monedas, éstos le planten caray le
contesten que los problemas del
dilar no les Btafien: es que el aps-
rato productivo de Europa y de Ja-
pin ha llegado a ser mas compeli-
tivo que el yanqui, y la major pree-
ba de allo la tenemos en el heche
de que las exportaciones de Japén
# Estados Unidos hayan aumentado
en 1972 —a pesar de la primera de-
valuacién del ddélar— cn un
18 por 100.

Resulta también que cuando MI-
X0N =EMenizas con retirar sus troe
pas de Europa, en lugar de ceder
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DOLARES A PRECID DE SALDD

Ln ampleads bancario jopanés corrlge las cotizacionss de monade extranjera, tras
de haberse dado a conocer la devalusclin del dolar v Ia Huctuscitn del yen,

ante |a presion, Edward Heath con-
testa, en nombre de Europa, que
«i0 debe considararse que las tro-
pas americanas de Europa nos estén
haciendo un favor, sino preservan-
do un Interds especial para Amérl-
car. Y asi sucesivamente.

Sin  embarge, ¢l Bundesbank,
ante los movimientos especulativos

de los ddlares orrantes, cuando |a
cotizacion de los mismos ha des-
cendido en més del 2,25 por 100,
ha ecudido en =u ayuda, efectuan-
do compras masivas. Y cuando Mi-
xon habla de poner trabas a log pro-
ductos extranjeros, los «partenal-
rese 5¢ inguietan. Por otra parie,
no hay que descarter que la devi:

CUADRD NUMERD 1
Comercio hispant-norteamericano [enere-noviembre 1972)

Porcentaje de variscidn de las exportaciones respecto a las efectus-
das en el mismo periedo del afo anterior.

LS
Calzado de cueto .., v vt oo oo oo . A3E
Construccién naval ... ... .. .. ... .. ... 723
Productos sldertimgicos ... .. ... ... ... ..... &35
Transformados metalicos . 8
Artesigréficas il i TR gy
Transformados plasticos ¥ caucho .. . . 237
Conservas vegetales ., .., .. .. .. .. .. 142
Manufacturas de piel ¥ cuero ... . ... .., 518
Vehiculos de turismo ... . 40,4
Confeccion textil ... .. ... ... .. .. ... .. 295
Conservas de pescado ... . et 375

Fisenta: Minigterio de Indusiria,

luacién del dolar permitird clerts
holgura & Estados Unidos en las
proximas conversaciones del GATT.

Son detos que Indican que, si
blen el equillbrio se ha alterado
para dar pase a un nueve equilibrio
inestable, no se perdila un pais o
grupo de paises que pueda impo-
nér su criterio, como lo hizo Esta-
dos Unidos an 1844,

i(Quién es quién?

(Mo serd porgue la situacion es
m#s compleja hoy? En concreto,
tgué papel jugeban entonces las
empresas  multinacionales? ;Cual
ez el que juagen en la actualidad?
Concretando més aln, jhasta qué
punto estaz empresas se han man-
tenldo al margen de la crisis o has-
ta qué punto se han bepeficiade de
ellz? Despues de conocida la deve-
luacidn del ddlar, escribia Fabra gue
«los responsables americanos no
han dudedo Ja semans pasada en
desencadenar una favorable opera-
cion de especulacidn [graclaz a in-
discreciones calculadas] para for-
TAr B BUMOPEOS ¥ [aponeses & acep-
tar le devaluscion del ddlar. Una
vaz mas, oz espaculzdores han o
gado ain rlesgo con la complicldad
de las altas autorldadess, jOué hay
de clerto en esta acusacidn?

Alge hay de evidente, en efecto,
y &5 el hecho de que los especula-
dores hayan sscado grandes bene
ficios en la pasada —adn presen-
ti— crisis. La cantidad de ddlares
que podrien poner en movimianto
Iae emprasas multineclonales en un
mamento dado se elevs, al parecer,
a mds de 250,000 millones de ddla-
res, Detrds de esa cifra hay sin
duda un fuerte poder de negocia-
cidn —y de provotir crisis— en
manos da unos entes qua no tienen
patrla.

Cierto que los euroddlares no
llegan & B0.000 millonss, que no es
poco. Pero s cierto también que el
Bundesbank tuvo que comprar en un
solo dia 1.700 millones de dolares.
Y que los bensficios espaculativos
te lgs ampreses multinacionales,
en la dltima conmocidn, han sldo
superiores & mil millgnes de dé-
lares.

LA PESETA: -
SOLIDA Y A LA PUERTA

Ahora bien, fen qué medida se ha
visto Espaia afectada por la crisis?
Espaiia ha entrade en la actual crl-
sis monetaria en buena posicidn de
liguidez internacional, La cota histd.
rica de 5171 millones de ddlares
en oro y divisas revela a primera
vista una saneada siuscion de cara
a [os compromisos exteriores de
pago. Eate nlvel se venis conside-
rando excezivo reiteradaments por
los especialistas, El enigma o la in-
decision sobre un posible empleo
productive: sigue en el ambiente
—japartura para las inversiones fi-
nancieras en al extarior?—. E3 una
poalbllidad que se estudia y discu-
te &n estps momentos: no obstan-




ta, el =velo monetarlos no &5 o 0l
timo recurso nl el priofitario para
tipificar la sanidad del equilibric
exterior de un Ared econdmica, Es-
painE, &0 nuestro caso.

La decisidn de mantanar la pari.
dad-oro de la peseta era previsible,
quizé & menos complicada técnica-
mente, pero no resolvia nirgan pro-
blema, simplemente aplazaba los
que de |os ajustes del resto de mo-
nedas pudieran afectar a la solidez
de lp peseta. Habia otras soluclo-
nes posibles; algunas podlan espe-
rarse —detarminedozs grupos de ex-
portacién sin duda han presionado
por allas—. Una devaluacidn hubie-
ra intaresado en sectores exports-
dores da blenaz de equipo, magui-
naria y material de transporte, cons-
tructares  navales principalments,
que operan en los mercedos con
créditos a medio y largo plazo.

El deterioro de la valuta monate-
Fia supone eén pesetas una merma
de las expectatives de ingresos de
e5t0%s grupes en el momenta de |-
quidar sug contratoa. Un pago a
medio plazo da mil ddlarea y& no
eruivaldrd a &1.470 peastas, sine
a BB.000 aproximadamente. El see-
tor de construccidn naval ya ha
edelantado —y sin duda presiona-
do— con una cifra de pérdidaa:
7.000 millones de pesates. ;Valla
lé pena habor subvencionado a es-
tos sectores «bajistas= con una me-
dida devalustoria? Penssmos gue
no. Basamos este [ulclo pondarando
las ceracteriaticas de la balanza co-
merzlal espafiola, aun conscientes
dz gue no es éste el dnico factor a

CUADRC NUMERD 3

VARIACIONES

EN LA PARIDAD

DE LA PESETA
COMN RESPECTO AL DOLAR

AR Ptas/5
Tl T
1 10,55
L i2—
JnT S 42—
L M T B0,—
LT e o 70—
| E A PR e e B5,80
AOTaE S ob,02

evaluar: las importaciones espafio-
lag son sproximadamente el doble
de las exportaciones (56 por 100 ha
sido al coeficlente de cobertura del
pasade afia), Se importa en mayvor
porcentaje materias primags, bienes
semielaborados y bienea de equipo,
es degir, imputs necesarios para
Ins procescs industrlales, La deva-
luacion hubiers encarecido estos
bienes. Mo obstante, a falta de de-
viluacidn, los exportadores tienen
5l «=Decreto compensadors, una es-
pecie de seguro contra riespgo de
pérdidas por diferencias de cambios
internaclonales,

E! dolar devaluado mermard la ca-
pacidad de adquisicion de productos

CUADRD MUMERD 2
EXPORTACION ESPAROLA POR AREAS GEOGRAFICAS
SIGNIFICATIVAS
Millones
da
Pais pesetas Y

Alemanla ... .., .., .. EE.T1C:. 11,7
BB e e R R e L eB.927 11,8
Pafoeg Bajad it i R S 11.367 4.5
Italia ... ... 1L 12.165 4.5
Benelux ... et s M LR 5.825 24
Redna ko S e s 0 604 ]
[narance: o e S e 2277 04a
I A e s e P L e Opd -
B e e e e 110.653 45,2
Estados Unidos ... . 40005 16,3
OEras 8PS . oo menl s 94,355 38,5

Total ... ... .. 245215 100

Fuspnte: Mirdsterlo de Cemercia.

extranjeros pard log sdbditos norte
americancs, Estados Unidos es ol
pais primer cliente de Espana
[16,3 por 100 de la exportacidn es-
panole]. ;Como se wvard afecteda
gats exportecldn por el encaracl-
mlento geners| de sus productos en
el mercado amerlcano? Cuantificar
el posihle resultado de esta cues-
tidn supondria conocer | elastici-
dad —szensibilidad— de la demanda
americana Con respecto a la varia
cidn de los precios, no siendo Gstos
gl dnico facter gueé influye en la
demanda final {calidad, contratos
de aprovisionamiente a largo plazo,
«|megans=, etcétera, son otros fac-
tores ‘& considerar]). Moz permitl-
mos aduclk comoe pruehe de ests
azerto el cuadro nidmero 1, &n el gue
g3e raglatren los Incrementos por-
cantuales experimentados por las
principales partidas de la exporta-
citn espaiola o los Estados Unidos
entre enerd ¥ noviembre de 1972
con respeécto A las exportacionas
del ano precedents. El cuadro es
oxpresivo de la notable axpansidn
reqistrada por le exportacidn espe-
fiola en el mercado emaricano, a
pesar de la devaluselén dal dblar
anunciada &l 18 de diclembre
da 1871,

El 1785 por 100 da develuscldn
del ddler en cetorce meses supo-
na, an principlo, un gravamen da
casi la guinte parte del precio fi-
nal que, sin duda, desplazard algu-
noz productos del mercado. Pero
la exporteclén que basase su pre-
eminencla en la calidad de modelo
U odras cardcteristicas cualitativas,
o parece tender a salirse del mer-
cadd, Sin0 a aumentar su particlps-
cion, como demuestra el cuadro ci-
tado.

Ante el drea europea, en bloque,
el gran cliente de Espafia —la CEE
absorbera aproximedamente 1a mi-
tad de las exportacionas espaiio-
las-——, la problemdtica que tiene
planteada Espaia ez de otra natu-
raleza. La lira italiana se by devs.
Iuado. Italla e un competidor de

los productos agrarios espadioles,
La libra eaterling también ha bajs-
do su cotlzacidn, y el Relng Unido,
nueva miembro  comunitario, era
un huen cliente para la exports-
cldn agricola espafiola, Esta axpor-
tacidn primaria de Espasiz no se
verd afecteds por dicha devalys-
cion, pero seguird dependiando del
iuerte protecclonismo agrerlo de la
Comunidad, que en la préctica so
traduce en subvenciones a la agri-
culture  comunitaria y  sprelivi-
mantzs {gravamen de los produc-
tos exteriores para colocarlos a «al-
tura eurcpea=) o contingentes (11
mitacion cuantitetlva de las impor-
taciones).

Por tanto, el facter precio no va
& sar declalvo en este sector. Espa-
fia, a laa puertas del Marcado Co-
mun, segulrd esperando un ecuerdo
preferencial mds bensficioso, aun-
que en los designios de [os nuovas
no es Espana el pals llamado a dis-
frutar las preferencias mds amplias
[Grecia, Marruecos y Tinez han ob-
tenido tretados mds favorablas en
sectores tan Importantes perz la
exporteclon espafala como los ci-
tricos]

En resumen, la economia espafio-
la tlene muy acortada y condiclo-
neda sy degision en este mamants.
A un plazo medio, dada la coyunty-
ra Inflacionaria espefiola, v el ele-
vado nivel de reservas existente, si
seria permisiva una més amplia flo-
tacién de Ie peseta. Esta fluctus-
cidn podria conzeguir un ajuste au
tomatico de la valuta espanola ante
Ios realinesmientos actuales de
otros paises. El fuerte volumen de
resanvas garantizaria esta flotacion
que normalmente debia tragucirae
e una ligera revaluaclén, con efec-
tos saludables en la necesaria u-
tha contra la inflaclon por una par-
te, ¥ suministraria, sedemds, un i
gero margen de competitivided a
una economia gua en el Incierto
umbral de Europa no ha pazado con
frecuencia la prueba de la compe-
tencia. B LAZARD MUROZ,

LA
FORD,
TAMBIEN
EN
FRANCIA

Huce casi tres anios, en
el afio 1970, el Gollerno
francés inferving especial-
mente cerca de Hewnry Ford
pard gUe 58 avidiess a ins-
falar wna fdbrica en Bur-
deos, fendo de Chaban-Del-
WMaS, SNLOMCES primer mi-
nistro, Pues bisn, a pesar
de muiltiples prorestas, el
prayecte ha acabado  por
convertirse en realfdad, La
fibrica estd en perivds avan-
zado de construccign y en-
trard en funcionamisito en
los proximos meses. Produ.
cird material que serd ex-
portado a los Estados Ui
dos para eguipar a las auto-
midviles fubricados en De-
fradf.

Sin ermbarge, Ia nueva jd-
brica Ford provoca conti
fins comentarios a snivel fo-
cal. En primer lugar, los
bordeléses creen gue no se
trate de una filial de 1z so-

-ciedad gymericana, sino mds

bier de una sucursal ds g
Ford alemana, En efecta, al-
gunos pudsios clave del es
tado mayor de Burdecs cs-
tdn ocupados por clevines
de f_'ﬁ'fl:lmlﬂ, citided r."i]l.':.’f: Tl
dica desde hace yva mucho
HEmMpo wet HEDOTIATE SO-
plejo de produccidn de o
Ford., B¢ ha establecida in-
cluso un pusnte adreq dg-
pectal, para que los directi-
Va5 germunes puedan vidjar
enire Colomia y Burdeas.

Adennds, la  fdbrica e
Rurdeos no esfaria  sdlo
cquipada con  maguinaria
made in France, sino gue
parte de su material seria
made in Germany. De ahi
el descontento de los indos-
triales francesds, que femen
perder asi pedidos impor-
Tarles.

trdunto ||




