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RESUMEN

Segun Einchegreen el sistema monetario internacional consta de cuatro

etapas:

1. Hasta la Primera Guerra Mundial: en este periodo, no habia control
alguno

2. Periodo de entreguerras: se impuso los controles de capitales

3. Tras la Segunda Guerra Mundial durante 25 afos: se caracterizan por la
reduccion de controles (tipo de cambio fijo)

4. Desde la época de los setenta hasta nuestros dias: elevada movilidad de

capital (tipo de cambio fluctuante)

Palabras de clasificacion:

Cddigos de la clasificacion JEL: J11 y J14

ABSTRACT

TheSpanishpopulationisgettingolder, and Castilla y Ledn
istheregionthatsuffersmostfromthisproblem. In thefaceof a societyincreasingly
has olderpeoplewholives more yearsand in betterconditions, organism and
publicadministrationsencourage active agingtoachieve more age,
thatpeoplehavebetterhealth, are more sociallyinvolved and havesecurity in
allareasTheobjectiveofthisworkistoanalyzetheformsofcoexistenceofthisincreasin
glyheterogeneousagegroup, specifically, a privatealternativecalled Senior

Cohousing, in whichself-determination and self-managementprevail.
Keywords: active aging, Castilla y Ledn, cohousing

Jelclassificationcodes: J11 and J14
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1. PRESENTACION

El tema el cual ocupa nuestro TFG es Eichengreen y su vision sobre el sistema

monetario internacional.

Barry Julian Eichengreen es un economista estadounidense nacido en el afio
1952. Fue profesor de Historia y Ciencias Politicas en la Universidad de
Cambridge y ademas profesor de Ciencias Politicas en la Universidad de
California. Fue un asesor de politicas del FMI, y miembro de la Academia

Americana de Artes y Ciencias.

Segun Eichengreen el sistema monetario internacional consta de cuatro

etapas:

1. Hasta la Primera Guerra Mundial: en este periodo, no habia control
alguno sobre el intercambio de moneda

2. Periodo de entreguerras: esta etapa va desde 1918 hasta 1939 y se
caracteriza por los controles de capitales.

3. Tras la Segunda Guerra Mundial: este periodo va desde 1945 y durante
los siguientes 15 afios; hasta 1960. Se caracteriza por la reduccion de
controles mediante un tipo de cambio fijo.

4. Desde la época de los setenta hasta nuestros dias: caracterizado
principalmente por la elevada movilidad de capital mediante un tipo de
cambio fluctuante.

2. PATRON ORO

El patron oro, ogold system, se estableci6 antes de la Primera Guerra
Mundial. Caracterizo el S. XIX como tipo de moneda establecido entre la
sociedad. Nace como medio de pago entre mercancias, mucho antes de la

existencia del papel-moneda.

En la Primera Guerra Mundial hubo una modernizacion econémica y politica.



La plata fue predominante en la Edad Media y Edad Moderna, puesto que el
resto de materiales o eran demasiado pesados (como por ejemplo el cobre) o
demasiado ligeros (como por ejemplo el oro). Sin embargo en Italia durante la
Edad Media si que se usaba el oro como moneda de cambio, y fue este pais el
que comenzd la revolucion comercial del S. Xlll y ya en el S. XIV en toda

Europa usaban el oro como moneda para los pagos internacionales.

Es l6gico que en el pais que tenia superavit aumentaba el dinero en circulacion,

y en el que tenia déficit ocurriese lo contrario.

Otro término al que debemos hacer referencia es el patron bimetalico que
consiste en la acufacion y circulaciéon de dos monedas (normalmente oro y
plata). Ejemplo: si aumenta la cantidad de plata, su precio relativo disminuiria,
se importara plata y se exportara oro. En un sistema bimetalico, se fijan en las
expectativas; es decir, se fijan en lo que va a ocurrir para “jugar” con estas dos
monedas para su mayor beneficio posible. En Francia la representacion oro,
plata consistia en 1/3 de oro en relacion a las dos monedas. Este bimetalismo

aguantoé en Francia hasta 1870.
Podemos clasificar a los paises y sus distintos patrones:

e Patron oro: uno de los paises mas famosos y que mas utilizaba este
mecanismo era Gran Bretafa.

e Patron plata: los estados alemanes, el imperio austro-hungaro,
Escandinavia, Rusia y el Lejano Oriente.

e Patréon bimetalico: Francia.

Gran Bretafia, se convirtid6 en la principal potencia comercial e industrial del
mundo, y esto provocé que paises como Portugal, que negociaban con ellos se

estableciese un patrén oro (lo que se conoce como efecto domind).

A partir de la época de 1860 se empezaron a reducir los aranceles, provocando

una liberalizacion de las monedas entre los distintos paises.

Esto provoco que en 1865 se juntaran Francia, Bélgica, Italia y Suiza para crear

una Unién Monetaria Latina; al cual méas tarde se unié Grecia. Esta union



consistia en establecer el valor de la plata frente al oro. Posteriormente se

unieron otros paises que se sumaron al patron oro.

En la década de 1870 se adopto el patrén oro, debido en gran medida a la
revolucion industrial. Esta revolucion industrial provoco que Gran Bretafia (la
cual ya tenia establecido el patrén oro) y principal potencia, provocaba que
otros paises que quisieran negociar con ella, se debian adaptar a su moneda,
en este caso, el patron oro para poder negociar con ella. La segunda potencia

era Alemania.

Tabla 2.1- Estructura del patron oro internacional
existente a partir de 1880

EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL
El patron de cambios libra-oro

Estructura del patron oro internacional existente a partir de 1880

Circulacion interior en forma de

Principalmente Oro, plata, moneda
monedas de oro fiduciaria y papel
Inglaterra
Oro Alemar_'na Bélqlca
Francia Suiza
Estados Unidos
e Rusia Aush‘\ija-H:ngn’a
enforma  Principaimente Australia Hcﬁgnga
de: divisas Suréfrica .
Eaibto Escandinavia
gp Otros dominios britanicos
Sélo divisas Filipinas
India
Fuente: B. Eichengreen, La Globaltzacidn de capital Paises latinoamericanos

Fuente: B. Eichengreen. La Globalizacién de capital

En este cuadro, se puede observar que verdaderamente los paises que
cumplen con el patron oro son Inglaterra, Alemania, Francia y EEUU. Aunque

con alguna excepcion, pues en Francia la plata seguia siendo legal.



Otros paises tenian un patron oro en el sentido de sus gobernantes, pues
estaban dispuestos a convertir sus monedas, solo para obtener reservas de
oro, y dentro de esos paises se negociaba con plata, papel y monedas

fiduciarias. Esto ocurria en paises como India, Filipinas o Latinoamérica.

Y otros paises que sus bancos no eran centrales, por ejemplo bancos de
Latinoamérica seguian negociando con plata, a pesar de que ya se habia

impuesto el patron oro.

2.1. Funcionamiento del patron oro

Se puede entender como un movimiento de oro a cambio de un bien (este bien
puede ser material). Podemos aclararlo poniendo un ejemplo, el exportador
exporta mercancia y a su vez recibe oro; mientras que el importador exporta
oro e importa la mercancia. Con este oro que recibe el exportador, lo llevaba a

la casa de la moneda para acufarlo.

En el caso de los paises con déficit comercial, se exportaba mas oro e
importaban mas mercancias. Cuando se exportaba al extranjero mas oro, los
precios en el pais subian (superavit). Esto provocaba que la gente del pais
dejase de comprar bienes importados y se giraba la balanza, pues en vez de
importar esos bienes ahora los exportan. Esto continuaba hasta que

desaparece el desequilibrio comercial.

Si el precio de los bienes importados subia, la demanda de bienes disminuia.
La gente dejaba de comprar esos bienes al extranjero y los fabricaban ellos. Al
fabricarlos, los exportaban y por tanto, luego la balanza cambiaba. Ahora el

pais que tenia déficit comercial no lo tiene. Exporta mercancias e importa oro.

Otro ejemplo que podemos sefalar es que si el tipo de cambio bajase lo
suficiente como para que saliese mas rentable exportar oro. En este caso el BC
perderia reservas, e intentaria cambiar el tipo de cambio. Los bancos centrales,
podrian intervenir e incluso en el sentido contrario o incumbiendo reglas a corto

plazo.



El economista inglés Ralph Hawtrey dijo: “mientras el Banco de Inglaterra y el
Banco de Francia estuvieran escasos de oro, cualquier medida que adoptara
uno de ellos, provocaria con toda seguridad la adopcion de una medida
contraria por parte del otro”. Esto provoco que todos los bancos realizasen las
mismas operaciones, para no ir un banco en contra de otro. El Banco de

Inglaterra fue el banco modelo, al cual todos le seguian.

Si un pais esta en crisis y tiene una pérdida de reservas, se vera obligado a

subir el tipo de descuento para atraer otro y capital del extranjero.

Otra aportacion fueron los depositos. Los bancos centrales, depositaban parte
de sus activos en efectivo y en titulos liquidos, y otra parte en depdsitos. Pero
un problema que veian era el miedo, a que quieran retirar todos los depdsitos,
una retirada masiva. Esto provocaria el caos y la quiebra de los bancos,
aunqgue fuesen solventes y como un efecto doming, provocase la caida de otras

instituciones.

Como ya hemos dicho, el Banco de Inglaterra era el mas importante. Era el que
recibia ayuda extranjera. Esta ayuda posteriormente la proporcionaban a otros
bancos como el de Francia y el de Alemania. Todos estos bancos, son bancos
centrales, pero no hay que olvidarse de los bancos de la periferia como por
ejemplo Latinoamérica, el cual no recibia ayuda alguna. El problema es que
habia mucha diferencia entre los bancos centrales y los bancos de la periferia,
pues estos son mas vulnerables a perturbaciones. Fuera de Europa, pocos
bancos tenian bancos centrales a excepcion de EEUU gque tenia el Sistema de
la Reserva Federal.

El comienzo de la Primera Guerra Mundial provoco inestabilidad en el patron

oro.

3. PERIODO DE ENTREGUERRAS

Durante la Primera Guerra Mundial los gobiernos prohibieron las exportaciones

de oro, salvo si se obtuviese una licencia que rara vez se concedia.



Otros paises como Alemania, que siempre habia sido acreedora, ahora
empieza a depende de EEUU, y se convierten en deudoras. Ademas EEUU
financié a sus aliados (Francia y Gran Bretafia) durante la guerra ayudandoles
a fijar su moneda con respecto al dolar a un tipo depreciado. Esto provoco que
la libra estuviese sobrevaluada y esto a su vez provoco que la Unica moneda

gue se podia convertir en oro fuese el délar.

Los paises con hiperinflacion (Alemania, Austria, Polinia y Hungria) fueron los
primeros en convertir sus monedas en oro, pues tenian una inflacion

descontrolada.

Los paises con inflacibn moderada (Francia, Italia, Bélgica y Suecia)
continuaron con su moneda, y pudieron volver a convertir su moneda en oro,

sin una reforma monetaria.

Pero el patron oro nunca fue utilizado por todos los paises. Por ejemplo, los

paises no industrializados no seguian este método.

En consiguiente, en el periodo de entreguerras, se podria decir que hay cuatro

grupos:

1. Paises que poseen el patron oro donde a la cabeza estd EEUU.

2. Zona de la libra esterlina que son Gran Bretafia y todos los paises que
pusieron como su moneda la libra.

3. Paises con existencia de divisas, donde podemos destacar a Alemania y
Europa central y Europa oriental.

4. Los que no pertenecian a ningun grupo mencionado a anteriormente;
como es el caso de Canada, pues mantenia vinculos tanto con EEUU

como con Gran Bretafa.

Tras muchas reuniones se llego a un acuerdo; el Plan Dawes. Este programa
llevado a cabo el 9 de abril de 1924, en el cual los ganadores de la PGM junto
con EEUU hacian sus reparticiones de guerra establecidos en el tratado de
Versalles. Ademéas Alemania se comprometia a pagar un 1 por ciento de su

renta nacional.
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En este periodo de entreguerras, el patron oro sufrié una caida y como solucion
los gobiernos intervinieron para limitar las fluctuaciones de la moneda. Donde
segun Friedman, el tipo de cambio habia sido inestable, porque lo habia sido la

politica economica.
3.1. Elfranco en el periodo de entreguerras

En 1921 el franco se reforz6 gracias a las medidas del Plan Dawes con la
obligacion impuesta a Alemania a pagar por los dafios causados en la Guerra
un total de 31.000 millones.

En junio de 1922 esta moneda cayé debido a la pésima evaluacion de
Alemania ante sus pagos.

En enero de 1923 Francia invadié la region alemana de Ruhr, importante fuente
de la cual se obtenia el 70% de todo el acero, carb6n y hierro de toda
Alemania. Esta invasion provoco una subida del franco en un primer momento.
Posteriormente, los alemanes se negaron a colaborar, y como consecuencia,
Francia perdio este territorio, y a su vez provoco una devaluacion del franco.

A finales de 1923 se intentd llegar a un acuerdo, pero el franco ya se habia
estabilizado.

En 1925 el franco se volvié a deprimir. Esta tendencia continué hasta mediados
de 1926. La tendencia, se debe en gran parte a las especulaciones de los
agentes sobre las divisas y el futuro incierto de la politica econdémica.

20,00

1000 = \

o s //\’JH N\ \ N /\Jb/\

20,00

-30.00 -

1
-4H0,000 L Lo by bverei el e el
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El temor por la inestabilidad del franco provoco que las personas acaudaladas
de Francia, hiciesen desaparecer su rigueza de activos, bonos del Tesoro...
todos estos medidos en francos y los cambiaron por depdésitos y titulos
denominados en libras esterlinas y en dolares en Nueva York y Londres. Todo

esto a su vez provoco otra caida del franco.

En julio de 1926 se resolvié la crisis del franco mediante la subida de impuestos
indirectos y los recortes del gasto publico. A esto hay que afadirle, la
estabilidad politica.

Tras la crisis del franco, se intentd reconstruir el patron oro. Gran Bretafia, fue
la primera en convertir el precio de su moneda en los mismos valores que
antes de la Guerra Mundial. Otro ejemplo es EEUU, pues este no habia
alterado el valor de sus monedas frente al oro. Este proceso de volver al patron

oro fue lento, pues no querian que se volviese a la deflacion de las monedas.
3.2. Lavueltaal patrén oro

El problema fue que muchos paises al volver al patrén oro, lo hicieron con su
moneda devaluada; es decir, estipularon un precio del oro en moneda de su
pais mas alto. Entre estos paises estan Francia, Italia, Bélgica, Dinamarca y
Portugal.

La reconstruccion del oro se dio casi por terminada hacia 1927. Podemos
sefalar que Espafia no restableci6 este patron oro. Pero, también hay que
destacar el escaso oro tras la Primera Guerra Mundial. Esto provocé que se
hiciese un acuerdo entre los distintos paises para que no compitieran por el
escaso oro, pues si esto sucediese, se produciria un aumento de los tipos de

interés y el nivel de precios disminuiria.

Entre 1924 y 1929 fue un periodo de crecimiento econémico a nivel mundial,
donde la demanda de dinero aumento considerablemente y el patrén oro ya
estaba restablecido, pero las existencias de oro a nivel mundial crecieron muy

lentamente en la Primera Guerra Mundial y la primera mitad de 1920.

12



3.2. Lagran depresion

Tras la Primera Guerra Mundial, muchos paises dependan de las
exportaciones que hacia EEUU de capital. Pero en 1928, la subida de los tipos
de interés frend el auge de Wall Street. Esto provocé que paises que tenian
una deuda con EEUU tuvieran que pagar mas intereses y por consiguiente, los
préstamos que daba EEUU al resto del mundo disminuyeron drasticamente
durante el primer semestre de 1928.

Al dejar de entrar capital, provoco una disminucion de la demanda de los
paises deudores, que esto a su vez provocé una disminucion de los precios
relativos y como consecuencia, un aumento de las exportaciones y disminucién
de las importaciones. Es decir, empez6 a funcionar el sistema de flujos de oro y

los precios.

Otro problema que se planteo, fue que los paises con deudas hacia EEUU,
debian devolverlo, pues sino no les dejaban entrar en el mercado de capitales y
ademas debian mantener las suficientes reservas en el banco central pues sino

surgian dudas sobre su estabilidad financiera.

Tabla 3.1- Estructura la produccién y el stock en EEUU
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En este grafico de EEUU, se puede observar que a mediados de 1925 se
produce una tendencia cada vez mayor, donde el precio disminuye
considerablemente llegando en 6 afios a disminuir este valor 1/3 y el nUmero
de stocks aumenta llegando a duplicar esta cantidad. Esta tendencia se

muestra que continuara asi por el resto de afnos.

Ciertos paises dieron marcha atras en sus leyes sobre el patron oro como es el

caso de Canada, Argentina, Australia y Brasil entre los afios 1929 y 1930.
A esta crisis del oro se le suma la caida de la produccién industrial.

Tabla 3.2- Estructura de la produccion industrial de los distintos paises.

14


https://docplayer.es/4065350-Tema-8-la-economia-del-periodo-de-entreguerras-1918-1939-caminos-a-la-recuperacion-economica-soluciones-a-la-crisis.html
https://docplayer.es/4065350-Tema-8-la-economia-del-periodo-de-entreguerras-1918-1939-caminos-a-la-recuperacion-economica-soluciones-a-la-crisis.html

{Basa 100=1813)
200

180

” b

J I\ "
= X
A reancial\ ]/ ¥

— 120
\ 110

100
~J X ¥ =
B0
TO

REING UNIDO

5 ,JALEI'#.HIA

1922 1925 1920 1933 1937
FUENTE: P. Kenneady, Auge y caida de las grandes potenclas, 1992

50

Fuente: https://www.pinterest.es/pin/302444931219369963/

EEUU disminuy6 su produccién industrial entre 1929 y 1932 un 48%. Alemania
fue un 39 por ciento. Esta disminucion industrial trajo consigo unas elevadas
tasas de paro como podemos observar en el siguiente grafico.

Tabla 3.3- Tasa de parados
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Fuente: http://blogdelaclasedehistoria.blogspot.com/2017/10/consecuencias-sociales-

y-demograficas.html

Los gobiernos intentaron frenar lo que estaba ocurriendo en la economia
mediante la inyeccion de crédito y la reduccion de los tipos de interés que estos

provocarian un aumento de la inversion y del consumo.

La inyeccion de crédito provoco un aumento de importaciones. Mientras que la

reduccion de los tipos de interés provoco el aumento de la inversion extranjera.

Los gobiernos tenian que decidir entre la defensa del patrén oro o la adopcién
de medidas para reducir las tasas de paro.

Ademas en los bancos podria ocurrir:

e Se extendiese la estabilidad de los tipos de cambio, que esto provocaba
que los bancos centrales como el de Londres o Nueva York perdieran
sus reservas de divisas, pues bancos mas pequefios cambiaban sus
reservas por oro (presionando este a la alza). La disminucion de las
reservas centrales provocé un aumento del tipo de descuento.
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e Bancos centrales se fijaba un precio nominal del oro; esto provocé un
descenso mayor sobre el precio de las mercancias.

Tabla 3.1. Reservas de oro de los bancos centrales y de los estados, 1913-35 (porcentaje del total).

Pais 1913 1918 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
Estados Unidos 266 390 444 457 444 443 416 374 378 387 359 340 336 378 45,1
Gran Bretafia 3.4 7.7 8.6 8.3 7.8 7.9 77 7.5 6.9 6.6 5,2 49 7.8 7.5 7.3
Francia 14,0 9.8 8.2 79 79 77 100 . 125 158 192 239 273 253 250 19,6
Alemania 57 7.9 1.3 2.0 3.2 47 4,7 6.5 53 4.8 2.1 1.6 0,8 0,1 0,1
Argentina 5.3 45 54 49 5,0 49 5.5 6,0 4.2 3.8 22 21 2,0 1,9 2,0
Australia 0.5 1.5 1,5 1.5 1,8 1.2 1,1 1,1 0.9 0.7 0.5 0.4 a a a
Bélgica 1,0 0.7 0,6 0,6 0,6 0.9 1,0 1,3 1.6 1,7 3.1 3.0 352 27 2.7
Brasil 19 04 06 06 06 06 11 15 15 01 nd nd  0F 0" 01
Canada 24 19 1.5 1.7 1.7 1.7 1.6 1.1 0.8 1.0 0,7 0.7 0,6 0,6 0.8
India 2,5 0,9 1.3 1,2 1.2 1.2 1.2 1,2 12 12 1.4 1.4 1.4 L3 1,2
Italia 5.5 3,0 2,5 2.5 25 24 2.5 27 27 2.6 2,6 2,6 31 24 1.6
Japén 1.3 3.3 7,0 6,5 6,4 6,1 5.7 54 5.3 3.8 2,1 1.8 1.8 1,8 1.9
Pafses Bajos 1,2 42 257 23 2,0 1.8 1.7 1.7 154 1.6 32 3,5 3.1 2,6 2.0
Rusia-URSS 16,2 — 05 0.8 1,0 0,9 1.0 09 14 2.3 2.9 Dl . 08 3.4 3.7
Espaiia 1.9 6.3 5,6 5,5 55 54 52 4.9 48 4.3 3,8 3.6 3.6 34 3.3
Suiza 07 1.2 1,2 1.1 1,0 1,0 1.0 1.0 1,1 13 4.0 4.0 3.2 29 2.0
Todos los demads 9.9 7.8 Tl 6.9 74 73 7.4 7.3 7D 6.3 6.4 6,0 6.9 6.7 6.6

Total 100.0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 1[)0.‘() 100.0 100,0 1000 100,0 100,0 100.0 1000

Como se puede observar, Francia aumento6 considerablemente sus reservas de

oro, siendo después de EEUU, el pais con un mayor niumero de reservas.

La segunda mitad de 1926 habian adquirido 750 millones de ddlares en divisas

y en 1927 Francia tuvo que liquidar sus reservas de divisas para la limitacion
de la apreciacion del franco.

Ademas se puede observar en la tabla como Alemania aumenta
considerablemente las reservas de oro. Este pais mantenia unos tipos de
interés mas elevados que el resto de paises que utilizaban el patrén oro.
Alemania sufrié una hiperinflacion a la que le hizo frente mediante la conversion
de reservas de divisas en oro. Este procedimiento lo llevd a cabo Hjalmar
Schacht politico y financiero aleman. Mediante este proceso, lo que se hacia
era la importacién de oro.
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3.3. Lacrisis bancariay su gestion

Las pequefias empresas eran incapaces de obtener capital circulante, y por lo

tanto tuvieron que reducir sus operaciones.

Los bancos centrales intentaron inyectar liquidez en el sistema financiero para
evitar la pérdida de capital, pero cuanta mas liquidez se introducia, la pérdida

era mayor. Esta medida fue contraproducente.

Antes de la Primera Guerra Mundial, la prioridad de los bancos centrales era la
defensa de la convertibilidad, pero tras esta guerra las preferencias cambiaron.
Las nuevas prioridades era la bajada del tipo de interés y la realizacion de
operaciones de mercado abierto expansivas. Ademas los bancos centrales

debian dar la tranquilidad de la paridad del oro.

A partir de 1930 muchos paises pusieron aranceles para proteger sus
productos frente a la competencia extranjera y esto provocé que el comercio
mundial se hundiese. Reino Unido disminuyo sus beneficios, pues los ingresos
generados por el transporte disminuyeron. Este hizo que cada vez fuese mas

dificil mantener la libra dentro de los puntos del oro.

Los paises que abandonaron el patron oro (como es el caso de Reino Unido),
depreciaron su moneda y por tanto se redujo el gasto en productos de oro.
Mientras que por el contrario, los paises miembros del bloque oro, disminuyo
Su posicion competitiva y la balanza de pagos. Por consiguiente, las monedas
que se basaban en el oro (como el caso del délar) se devaluaron y sus bancos

guebraron.

4. EL SISTEMA DE BRETTON WOODS

A dia de hoy el sistema monetario internacional de Bretton Woods sigue siendo
un enigma. Este sistema se alejaba del patron oro por tres motivos

fundamentales:
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e Los tipos de cambio fijo ademas fueron ajustables. Esta medida se llevo
a cabo para reducir el déficit de la balanza de pagos

e Habia un control para limitar los movimientos internaciones. Con el
objetivo de eliminar la inestabilidad.

e Se creo el FMI (Fondo Monetario Internacional) su funcién fundamental
fue la vigilancia de las politicas econdmicas de los paises.

Estos patrones se llevaron a cabo para mejorar lo ocurrido en los afios veinte y

treinta. Tedricamente se complementaban mutuamente pero en la practica no

funcionaban igual. El Unico que mas o menos funciono fue el control de los

movimientos.
4.1. Lacarta Atlantica

Se realizé en agosto de 1941 y el Acuerdo de Ayuda Mutua en febrero de 1942.
Estos dos acuerdos, llevaron Reino Unido a realizar la reconversion de la libra
y a la no discriminacién comercia. A su vez EEUU tendria que conceder ayuda
financiera. En 1943 se llevo a cabo la “Declaracion Conjunta” entre Reino
Unido y EEUU, por la cual se cred el Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional en la cual declara la paridad de las monedas de cada

pais con el oro.

La Europa de la posguerra, tenia grandes necesidades de alimentos, bienes de
capital... pero esta Europa era incapaz de producir todo lo demandado. Tenian
un déficit comercial con el resto del mundo de 7.500 millones en 1947 y el

principal importador de productos era EEUU.

En estos afos se reforzo la idea del comercio multilateral con EEUU como
principal pais impulsor. Ademas este pais queria un tipo de cambios fijos,

donde el FMI tendria que regularlo.
La liberalizacién del comercio, no se realizé al ritmo previsto por varios motivos:
e Una liberalizaciéon provoca que Europa aumente sus exportaciones, y
esto provocaria una depreciacién de su tipo de cambio para que sean
mas competitivos en el mercado mundial. Entre 1945 y 1946 el FMI

sabia que las monedas europeas estaban sobrevaluadas.
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e La negacion de los gobiernos Europeos a esta liberalizacion.
e Restricciones a las importaciones como por ejemplo los aranceles.

En EEUU, el motor del crecimiento pensaba que era el comercio; mientras que
en Europa creia que era la inversion. Se creé la Organizacion Internacional de

Comercio (OIC) para lidiar en esta liberalizacion.

En 1947 en Ginebra se cre6 el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio
(GATT). Este acuerdo llevé a EEUU a reducir un tercio sus aranceles, mientras
que el resto de paises apenas modificaron sus fronteras comerciales. En 1949
se celebroé una segunda ronda e Annecy donde los 23 paises fundadores no
llegaron a ningun acuerdo. Y por tanto se realiz6 una tercera ronda en Torquay

en 1950 y 1951 la cual también fue un fracaso.

Ademas en este afio (1947) se produjo la crisis de la libra. La libra era la
segunda moneda mas importante, después del ddlar, por eso Gran Bretafa
tenia un papel importante en la creacion de un sistema de mercado multilateral

y abierto. El Plan Marshall transfirié6 una cantidad elevada a este pais.

Francia tenia un déficit de dolares, se agotaron sus reservas y esto provoco la

devaluacion del franco.

Las dos guerras mundiales provocaron una alteracion de los tipos de cambio.
La Segunda Guerra Mundial provoc6 una disminucion de las importaciones de
libras en EEUU, en cambio en los paises donde la moneda oficial es la libra, las
importaciones de ddlares continuaron iguales a excepcion de Reino Unido que
disminucidn sus reservas y por tanto se produjo una devaluacion de su
moneda, y con esta devaluacion el FMI notifico la devaluacion inminente de

otros 23 paises en los siguientes 7 dias.

Las Unicas monedas que no se devaluaron fueron el dolar americano, el franco

suizo, el yen japonés y algunas monedas de Latinoamérica y Europa oriental.

En EEUU, aunque no se devalué su moneda (el délar americano) se produjo
una disminucién del superavit a la mitad entre 1949 y 1950. Esto se debe en

parte a la recesion americana que acabd a finales de 1949 y otro factor
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importante fue la guerra de Corea la cual empezé en 1950. A partir de 1950 el

superavit aumento a un ritmo anual de 3.000 millones de ddlares.
4.2. LaUnion Europea de Pagos

El FMI cre6 una entidad llamada la Union Europea de Pagos (UEP). Su funcion
era la resolucion de los pagos que debia realizar Europa. Nacié en 1950 y en
principio estaba solo pensada para una duracién de dos afios aunque luego se
prolongo hasta 1958.

Esta institucion adoptdé el Codigo de Liberalizacion. Este cédigo implica la
eliminacion de restricciones de las distintas monedas para la realizacion de
transacciones corrientes. Los miembros de esta institucion redujeron en un afio
a la mitad las barreras e incluso llegaron hasta un 60 y 75 por ciento. Ademas
tenian beneficios, como pedir créditos de dolares u oro con una cuota similar al

Acuerdo de Bretton Woods.

Al reducir las barreras comerciales entre los paises que utilizaban esta UEP,

produjo un aumento del comercio entre estos miembros.
4.3. Los problemas de pagos y los controles selectivos

Tras la Segunda Guerra Mundial se empez06 a dar mas importancia al poder de
los sindicatos. Estos se aliaron con los partidos laboristas de izquierdas y
exigian una subida de salarios, controles de tipos de interés...

Para la recuperacion de Europa tras la guerra era necesario un acuerdo con los
sindicatos para evitar las perturbaciones laborales. Los trabajadores recibieron
una ampliacion del Estado de bienestar. En términos economicos, para la
eliminacién del déficit exterior tendrian que subir los tipos de interés que esto a
Su vez provoca una reduccion de la inversion en existencias y la formacion de
capital. La disminucidon de la inversion de existencias provocaria una

disminucién del trabajo.

Por todo esto, cuando los paises tenian problemas con la balanza de pagos, no

podian subir el tipo de interés, sino con los controles de divisas.

21



4.4. Laconvertibilidad: problemas y avances

Las empresas americanas se fijaron en Europa para sus inversiones y esto
trajo consigo un persistente déficit para EEUU. En 1948 dos tercios de las

reservas monetarias internacionales pertenecian a este pais.

Esto hacia que el resto del mundo siguieses dependiendo de los dolares. Y
esta acumulacion de reservas de ddlares, solo seria atractiva si se facilitase la
rapida convertibilidad de esta moneda en oro, pues si no ocurriese esto, se
podria provocar el panico y un efecto domind sobre el resto de paises que

quieran cambiar sus reservas de dolares.

4.5. Los derechos especiales de giro

Se introdujeron otros tipos de liquidez internacional mediantes los cuales el
dolar dejase de ser la reserva oficial por excelencia y poder evitar el posible

panico y domind descrito anteriormente.

El délar en este momento, se podria describir como que era una moneda débil
y a la vez fuerte. Era fuerte en el sentido de su gran poderio a nivel
internacional, pues 2/3 partes de las reservas mundiales eran en dolares, pero
a la vez podemos decir que era débil en pues se dudaba de su gran
convertibilidad.

Se cred el grupo de los diez (G-10) y el grupo de suplentes. El primero estaba
formado por los 10 paises mas importantes después de EEUU y Gran Bretafia.
El segundo grupo eran altos responsables, que sugirieron una subida de las
cuotas del FMI.

Pero hay que sefalar la aparicion del Tercer Mundo, el cual exigia que su

balanza de pagos sea igual de importante que la de los paises industrializados.

En 1961 los diez paises que formarian posteriormente el G-10 acordaron
realizar una inversion de 6.000 millones de ddlares (en moneda de cada pais)
al Fondo Monetario Internacional (FMI) mediante el Acuerdo General sobre
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Préstamos. Posteriormente esta cuota volvi6 a aumentar pero ciertos paises
como ltalia, Francia o Bélgica se impusieron al incremento. Todo esto llevo a la

creacion de los derechos especiales de giro (DEG)

Estos DEG solucionaron el problema de los recursos entre los paises
desarrollados y el tercer mundo. Pero habia otro problema no tan facil de
resolver. Este problema era dentro de los paises desarrollados entre los paises
de moneda débil y moneda fuerte. Los primeros querian mas crédito para
resolver sus problemas en la balanza de pagos, mientras que los segundos

tenian miedo de las consecuencias inflacionistas que esto generase.

Paises como EEUU se opusieron frente a la creacion de los DEG, pues no
querian que disminuyese la importancia del délar. En 1965 este pais cambio
su punto de vista, pues llevaba 5 afios teniendo deudas con el exterior en

mayor cuantia gue sus reservas de oro.

Ante la creacion de estos DEG Francia exigio a EEUU un superavit positivo en
su balanza de pagos que lo consiguié en 1969. A partir de este afio empezo la

asignacion de estos DEG.

En tiempos de crisis, existia una cooperativa entre los Gobiernos y los bancos

centrales para preservar el patrén oro.

4.6. Lacrisis del dolar

En octubre de 1960 el precio del oro se dispar6. Un mes después John F.
Kennedy gand las elecciones presidenciales y esto provocd otra salida de
capital y por lo tanto nuevas subidas del oro en dolares.

Una medida que llevaron a cabo los presidentes tanto Dwight D. Eisenhower
como John F. Kennedy fue la prohibicion de que los americanos guardasen oro

én sus casas.

Intentaron aumentar el turismo, y se crearon mas créditos a la exportacion.
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Los Gobiernos y bancos centrales extranjeros estaban dispuestos a ayudar a
EEUU, pero no eternamente. Esta ayuda provocO que EEUU no tuviera en

cuenta su balanza de pagos ni su inflacién.

5. DE LA FLUCTUACION A LA UNIFICACION

El Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods desapareciéo en 1973.
Los Gobiernos y Bancos Centrales tenian como primordial la estabilidad de los
tipos de cambio mediante un mecanismo que hoy dia conocemos como politica
monetaria. Esta se utilizaba para fijar el tipo de cambio (a excepcion de los

propios de guerra, depresion...)

Para paises con grandes economias como por ejemplo EEUU o Japdn, se
podian permitir la incertidumbre de un tipo de cambio fluctuante. Mientras que
paises con economias en vias de desarrollo tenian rigurosos controles de
capitales. Aquellos paises que no se liberalizaban, corrian el riesgo de ser

olvidados por los inversores extranjeros.
5.1. Tipos de cambio fluctuantes en la década de 1970

Los gobernadores del Fondo Monetario Internacional crearon el Comité de los
Veinte (C-20) representado por un director de cada uno de los 20 paises del
FMI. Paises como Japon o Europa querian volver a la paridad, pero paises
como EEUU querian mantener la fluctuaciéon. Al no llegar a un acuerdo, el C-20

se abandond en 1974.

Posteriormente, el FMI cred un comité provisional formado por EEUU, Japdn,
Francia, Alemania y Reino Unido. A este comité se le llamé G-5. Al final Francia
cedio ante EEUU en la cumbre de Rambouillet y se cred un sistema de tipo

estable.
5.2. Lostipos de cambio fluctuantes en la década de 1980
Los tres acontecimientos mas destacados son:

e Lallegada del Sistema Monetario Europeo
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e Cambio de orientacién de la politica econémica de EEUU

e Cambio de orientacion de la politica econdmica de Japdn

Tanto EEUU como Japdn tuvieron una politica econdmica mas flexible. Pero
Japon y Europa, a diferencia de EEUU dan méas importancia a la estabilidad de

los tipos de cambio (por razones historicas).

En 1985 el G-5 llegé a un acuerdo en el cual el dolar se depreciaria y se

produciria apreciacion ordenada de las monedas, salvo el délar".

6. EL SENIOR COHOUSING EN CyL. ESTUDIO DE CASO: EL
PROYECTO ALLEGRA MAGNA

6.1 Sobre el Senior Cohousing

6.3 Cuestiones finales

7. CONCLUSIONES
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