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Gran Depresion en el sistema monetario internacional. Para respon-
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ra sido la méas probable evolucién del sistema monetario internacio-
nal. Concluye que el patron oro existente se habria mantenido hasta
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se habrian impuesto restricciones a la movilidad de capital como
efectivamente se hizo. No obstante, este patrén oro con paridades
fijas hubiera colapsado incluso antes del colapso de las paridades
fijas de Bretton Woods y, por lo mismo, el actual sistema de parida-
des flexibles se habria producido mucho antes de 1971.
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1. Introduccién

A fin de comprender el legado de la Gran Depresion para el desa-
rrollo del sistema monetario internacional es preciso que nos formulemos la
siguiente pregunta contrafactual: ¢ Cémo habria sido el mundo si no hubiera
ocurrido la Gran Depresién? En este trabajo especulamos en torno a la
evolucion que habria experimentado el sistema monetario internacional du-
rante los dos ultimos tercios del siglo 20 en ausencia de la Gran Depresion,
pero en presencia de los mas importantes trastornos politicos y econémicos
posteriores a la Depresion: la Segunda Guerra Mundial y la Guerra Fria

Se argumenta que sin la Gran Depresién el patron de divisas oro se
habria mantenido hasta el estallido de la Segunda Guerra Mundial. Se
habria suspendido a lo largo del conflicto y durante un periodo de recons-
truccion de posguerra para luego ser repuesto en la primera mitad de los
afos cincuenta. La Conferencia de Bretton Woods no se habria celebrado,
como tampoco se habria establecido un sistema Bretton Woods de tipos de
cambio fijos pero ajustables ni se habrian impuesto restricciones a la con-
vertibilidad de la cuenta de capitales. En lugar de ello, se habria restableci-
do después de la Segunda Guerra Mundial un patron de divisas oro con
tipos de cambio fijos e ilimitada movilidad del capital a nivel internacional.

Sin embargo, es probable que este patrén oro hubiera colapsado
incluso antes que en el caso real de Bretton Woods. La consiguiente transi-
cion hacia los tipos de cambio flotantes tal vez se habria producido mucho
antes de 1971.

En los siguientes parrafos se ahonda en las hip6tesis contrafactuales
y se analizan sus repercusiones en el funcionamiento del sistema monetario
internacional. Luego se presenta y simula el modelo de un hipotético patrén
oro entre 1928 y 1971, y se examinan las implicancias que habria tenido
para el crecimiento econémico y la asignacién de recursos el hecho de
permitir que después de la Segunda Guerra Mundial existiera una movili-
dad de capital al estilo de la de los afios veinte.

2. Hipétesis contrafactuales

Asumiendo que la Depresion fue el resultado de la adopcion de
politicas monetarias contradictorias que se propagaron a nivel internacional
por medio de la aplicacion del patrén de divisas en oro, la hipotesis contra-

1 Alternativamente podriamos sostener que estos trastornos politicos no habrian ocu-
rrido si no hubieran estado precedidos por la Depresion. En este trabajo ignoramos esta
hip6tesis contrafactual mas complicada.
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factual seria que el desastre de los afios treinta fue evitado al mantener
politicas de moneda estable. Hay dos variantes de esta hipétesis, ambas con
las mismas implicancias para nuestro analisis contrafactual. En una de
ellas, la Depresion se vio precipitada por sucesos monetarios ocurridos en
los Estados Unidos. Las politicas monetarias restrictivas aceleraron la con-
traccion de la actividad econdmica de 1929, y la aplicacién de politicas
monetarias poco adecuadas profundizé y prolongé la%cri3teos paises,
en vista de que sus condiciones monetarias y crediticias estaban interrela-
cionadas a través de los tipos de cambio fijos del patron de divisas oro,
importaron la crisis y también cayeron en la deprésidacorrespondiente
hipétesis contrafactual es que la Reserva Federal mantuvo una politica
monetaria estable hasta fines de la década de 1930, evitando asi el panico
bancario ocurrido entre 1930 y 1933, y que en consecuencia el resto del
mundo no import6 ushockdeflacionario desde los Estados Unfdos

En la otra variante de la hipotesis ningln pais era lo suficientemente
grande y ningln conjunto de politicas nacionales era lo suficientemente
poderoso para precipitar la crisis global. Por el contrario, la Gran Depre-
sion se gener6 cuando varios de los principales paises adoptaron al mismo
tiempo politicas inadecuadamente restrictivas. La restriccion monetaria en
los Estados Unidos, que reflejo el deseo del directorio de la Reserva Fede-
ral de moderar la euforia econdmica de Wall Street, coincidié con la im-
plantacién en Francia de politicas monetarias restrictivas debido a que las
autoridades de ese pais se negaron a acomodar el aumento en la demanda
monetaria derivado de la estabilizacion de la inflacién, y convirtieron en
oro las reservas de divisas de la natidsi, las politicas originadas en

2Field (1984) y Hamilton (1987) demuestran que las rigurosas condiciones moneta-
rias cumplieron un importante papel en el inicio de la Depresion en los Estados Unidos,
mientras que Friedman y Schwartz (1963) entregan un detallado panorama del papel de la
politica monetaria en el aumento de la gravedad de la crisis.

3 Este aspecto ha sido fundamentado por Choudhri y Kochin (1980).

4 En la medida en que las quiebras bancarias hubieran ocurrido de todos modos,
suponemos que la Reserva Federal actu6 como prestamista en Ultima instancia para impedir
que ellas se propagaran. Para simulaciones del impacto de una politica monetaria estadouni-
dense estable en la produccion y en el nivel de precios durante el periodo de entreguerras,
véase Bordo, Choudhri y Schwartz (1995), y McCallum (1990). En este escenario se presume
que la Reserva Federal tenia la percepcién y las herramientas politicas para procurar mantener
la estabilidad econémica. Meltzer (1995), siguiendo los postulados de Wheelock (1990), sos-
tiene que los funcionarios de la Reserva Federal estaban apegados a la errada doctrina de
Burgess-Rieffler-Story y habrian sido incapaces de seguir el camino correcto. Para contrarres-
tar esta objeciéon nosotros citamos dos hechos: el vinculo entre una moneda estable y la
economia real era conocido en esa época, como lo advierte Laidler (1994), y en ocasiones
anteriores otros bancos centrales habian actuado como prestamistas en Gltima instancia.

5 Esta es la “explicacion internacional” para la Gran Depresion. Véanse Temin
(1989), Eichengreen (1992) y Bernanke (1995).
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estos dos paises, que en conjunto poseian mas de la mitad de las reservas
internacionales de oro, obligaron a aplicar restricciones monetarias en otras
naciones y sumieron al mundo en la depresion. Por consiguiente, la Depre-
sion pudo evitarse con un manejo mas eficaz y coordinado de la situacion
monetaria internacional. Cada uno de los paises afectados podria haber
reducido sus tasas de descuento e iniciado operaciones expansivas de mer-
cado abierto, sin desestabilizar sus tipos de cambio o el patron de divisas
oro.

De un modo u otro, la Depresion podria haberse evitado, afirmacién
gue es el punto de partida de nuestro andlisis contrafactual. Al no existir la
Depresion el patron de divisas oro habria perdurado més alla de la década
de los treintd No habrian ocurrido las devaluaciones de la libra esterlina
en 1931, del ddlar en 1933, y del franco en 1936

El sistema habria sido suspendido durante la Segunda Guerra
Mundial, a imitacién de la experiencia de la Primera Guerra. Suponemos
gue se hubiera financiado con inflacion la misma fraccion de gastos de
tiempos de guerra que efectivamente se financié de esta forma, de modo
que la tasa inflacionaria en los Estados Unidos, en Gran Bretafia y otros
paises lideres habria sido aproximadamente la misma que la observada en
la realidad.

Tras el fin de la guerra, Estados Unidos habria adoptado medidas
para restituir el patrén oro a la paridad de preguerra (el precio del oro de
preguerra de US$ 20,67), ya que esta estrategia habia producido resultados
relativamente satisfactorios tras la Primera Guerra Mundial. Lo habrian
imitado los principales paises del continente europeo, pues su experiencia
con el patrén oro de entreguerras, al cual habian retornado (a paridades
devaluadas) tras la inflacion de principios de la década del veinte, en térmi-

6 Esto supone que ni la disminucion en los precios de los productos basicos durante la
segunda mitad de la década de los veinte, ni las transferencias por parte de los alemanes a
titulo de reparacién hubieran desestabilizado los tipos de cambio de los principales participan-
tes en el sistema. Mas adelante presentamos un analisis que sustenta este supuesto.

7 En este caso se parte del supuesto de que con la aplicacién del patrén de divisas en
oro otros problemas no hubieran precipitado su prematuro colapso. Entre esos problemas se
incluian potencialmente la tendencia de los paises a esterilizar los flujos de reservas (a violar
las asi llamadas “reglas del juego” del patrén oro), el problema de liquidez (causado por un
suministro insuficientemente elastico de reservas de oro y divisas), el problema de confianza
(ocasionado por la liquidacién al por mayor de divisas por parte de los bancos centrales), y la
ausencia de cooperacion internacional en apoyo de monedas en crisis (Eichengreen, 1990,
Bordo, 1993). Se sostiene que ninguno de estos problemas habria provocado un colapso del
patrén de divisas oro durante los afios treinta, y demostramos que, al no existir la Gran
Depresion, tal supuesto parece razonable.
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nos generales habria sido satisfactoria para ellos al no ocurrir la Depre-
siorp.

La distribucion de las existencias monetarias de oro habria sido
similar a como fue en realidad; los Estados Unidos se hubieran llevado la
parte del ledn. Aunque no se habria producido el aumento en las existen-
cias norteamericanas de oro causado por la devaluacién del délar entre
1933 y 1934, de todas maneras se habria observado una afluencia de oro a
los EE UU como resultado de la incertidumbre politica que reinaba en
Europd. E incluso si los aliados europeos hubieran retenido mayores canti-
dades de oro en 1939, habrian utilizado un mayor porcentaje de estas
reservas para comprarles pertrechos de guerra a los estadounidenses tras el
inicio de las hostilidades. La implicancia es que la escasez de délares que
afligié a la Europa de posguerra no habria variado mucho de no ocurrir la
Gran Depresi6l. El Plan Marshall y otros tipos de ayuda de posguerra
habrian sido necesarios pese a todo.

Suponiendo que la situacion de preguerra se hubiera restablecido
durante la primera mitad de la década de 1950 con el precio del oro a
US$ 20,67 en los EE UU y con otras divisas realineadas como antes lo
estaban respecto del ddlar, los demas paises se habrian visto en la obliga-
cion de deflacionar con el objeto de adquirir las reservas necesarias para
recuperar la convertibilidad. En vista del recuerdo de lo ocurrido después
de la Primera Guerra Mundial hay motivos para pensar que se hubiera
opuesto resistencia a una deflacion muy radical como la ocurrida entre
1920y 192%.

La Unica manera de resucitar el sistema en ese entonces habria sido
gue los Estados Unidos proporcionaran suficiente liquidez para permitir

8 De los principales paises solo Gran Bretafia podria haber disentido. Aunque la
devaluacién de 1931 de la libra esterlina no hubiera ocurrido en nuestra hipétesis contrafac-
tual, si se hubiera observado el alto nivel de desempleo de los afios veinte. Suponemos que el
indice de desempleo se habria mantenido en una cifra aproximadamente similar en los afios
treinta. Tal situaciéon, combinada con la pérdida de reservas y las obligaciones con los Estados
Unidos y la Mancomunidad Britanica que se contrajeron durante la Segunda Guerra Mundial,
hubiera motivado que Gran Bretafia se opusiera a volver a adoptar por segunda vez el patrén
de divisas oro a la paridad de preguerra. En cambio esta nacion hubiera devaluado la libra
hasta que alcanzara aproximadamente su nivel de 1949.

9 Romer (1993) atribuye la mayor parte de los flujos de oro y capital desde Europa
hacia Estados Unidos durante la segunda mitad de la década de los treinta a una fuga de
capitales que obedecia a razones politicas.

10 para un muestrario de estudios sobre la escasez de dolares, véanse Balogh (1946),
Williams (1952) y MacDougall (1957).

11 Eichengreen (1992, Capitulo 3) analiza los efectos macroeconémicos de la defla-
cién ocurrida entre 1920 y 1921. Eichengreen y Bayoumi (1996) examinan la bibliografia
sobre la materia, y dan a entender que tras la Segunda Guerra Mundial disminuyé la flexibili-
dad de precios y salarios.
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gue los paises europeos restablecieran la convertibilidad al nivel algo mas
elevado al que habian llegado los precios.

En tal caso y en el supuesto de que en todo el mundo la oferta
monetaria real y contrafactual fuera la misma, los Estados Unidos habrian
tenido que transferir US$ 26.000 millones a sus socios comerciales, casi el
doble de lo que aportdé a través del Plan Marshall, para permitir que se
restableciera el patron de divisas en oro a principios de los afios cincuenta.
Lo anterior tal vez parezca poco realista si se considera que el Congreso
norteamericano se habria opuesto a un Plan Marshall de mayor alcance.
Pero si de hecho afadimos a las transferencias monetarias del Plan Mar-
shall el préstamo anglo-estadounidense de 1945 y la contribucién norte-
americana al FMI (puesto que esta Ultima institucién no hubiera existido al
no ocurrir Gran Depresion), obtendremos un total equivalente al monto de
liquidez necesario para reanudar el patron de divisas oro a nivel mundial a
comienzos de los afios cincuenta. Dados los imperativos de la Guerra Fria,
gue se habrian mantenido en nuestra hipétesis contrafactual, una transfe-
rencia de esta magnitud no resulta improbable.

3. Implicancias de la hipotesis contrafactual

Suponiendo que todas las principales naciones hubieran reanudado
la convertibilidad de la cuenta de capitales y de la cuenta corriente a co-
mienzos de la década de los cincuenta, y que hubieran mantenido las otras
disposiciones importantes relativas al patron de divisas en oro, el sistema
monetario internacional tras la Segunda Guerra Mundial hubiera sido dis-
tinto en cuatro aspectos fundamentales al que en realidad prevaleci6.

a) Las instituciones Bretton Woods

De nuestra hipétesis contrafactual se desprende que no se habria
convocado a la Conferencia de Bretton Woods. La mayoria de los proble-
mas que inquietaron a los arquitectos del sistema Bretton Woods jamas se
habrian presentado si no hubiera ocurrido la Depresion. Entre ellos se
incluyen el bilateralismo, los controles de cambio, devaluaciones competi-
tivas, especulacion desestabilizadora, flujo de capital especulativo y la pro-
pagacion de la deflacién a escala internacional. Las presiones en favor de
una reforma del sistema no habrian sido intensas.

No hubiera existido un Fondo Monetario Internacional que propor-
cionara supervisién y asistencia condicionada y que complementara otras
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fuentes de reservas internacionales. Las principales potencias —los Estados
Unidos, Gran Bretafia, Francia y Alemania— hubieran decidido directa-
mente entre si la adopcién de medidas sobre cooperacion y coordinacién de
politicas, como sucedi6é en los afios veinte. A los gobiernos les habria
resultado dificil recurrir a cambios en la paridad en caso de problemas con
la balanza de pagos, segun se autoriza en el convenio constitutivo del FMI
en la eventualidad de un desequilibrio fundaméht¥l tampoco hubieran
existido controles sobre los flujos de capital en todo el sistema, de modo
gue a los paises les habria sido mas dificil aplicar politicas monetarias y
fiscales independientes.

b) La oferta y demanda de reservas

Debido a que tras la Segunda Guerra Mundial los bancos centrales
habrian estado limitados por los estatutos de convertibilidad nacionales, los
que les exigirian respaldar su pasivo monetario con oro y divisas, dicho
metal se habria transformado en un elemento mas importante de las reser-
vas internacionales que bajo el sistema Bretton Woods. La demanda mun-
dial de oro monetario hubiera sido mayor de lo que fue en realidad.

Sin embargo, la oferta también hubiera sido distinta. La produccion
de oro hubiera sido menor que el volumen alcanzado realmente entre 1929
y 1933, porque con menos deflacion el precio relativo del oro habria sido
menor, y la oferta del nuevo flujo habria sido mas redifci@a el mejor
de los casos la produccion habria aumentado lentamente durante los afios
treinta, como habia ocurrido en la década anterior, lo cual obedecia a ade-
lantos en la tecnologia minera. Habria caido en el curso de la Segunda
Guerra Mundial, a semejanza de lo acontecido en las Ultimas etapas de la
Primera Guerra, lo cual seria el reflejo de la inflacién inducida por el papel
moneda y de los esfuerzos de los gobiernos por limitar las fluctuaciones en
el tipo de cambitf. Estas modificaciones habrian disminuido las existen-

12 En contraste, esta practica no era habitual mientras rigié el patron de divisas oro
aplicado en los afios veinte. Eichengreen (1995) explica por qué cuando regia el patron oro
reconstruido de los afios veinte habia resultado cada vez mas dificil invocar esta disposicion
similar a una “clausula de excepcion”, que también habia sido invocada (en la forma de
suspensiones temporales de la convertibilidad seguidas de una reanudacion de la misma a la
tasa anterior) mientras regia el patrén oro de la época anterior a la Primera Guerra Mundial
(véanse Bordo y Kydland, 1995).

13 La produccién también habria sido inferior después de 1933 porque los Estados
Unidos no hubiera alzado el precio nominal del oro de US$ 20,67 a US$ 35 la onza.

14 Lo normal era esperar que la inflacion de moneda fiduciaria provocara un alza en
el precio nominal del oro y los precios de otros productos en forma proporcional, sin repercu-
tir en el precio real del oro. Sin embargo, durante la Primera Guerra Mundial los gobiernos
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cias mundiales de oro monetario en el periodo de posguerra a un nivel
inferior al que se alcanzé en realidad.

Como consecuencia de lo anterior, habria habido una demanda de
divisas aun mayor para complementar al oro como una forma de reserva
internacional. La mayor parte de esa demanda adicional habrian sido satis-
fecha con délares, de modo que las reservas en délares mantenidas como
saldos oficiales sobre el exterior habria crecido aun mas rapido que en el
caso redf. Ello habria impulsado al mundo a adoptar un patrén délar en el
gue los Estados Unidos como pais central mantendrian el oro como reserva
y el resto del mundo mantendria ddlares. No obstante, por motivos de
orden politico una serie de paises se habrian negado a abandonar sus reser-
vas de oro y a adoptar un patron délar. Lo mas probable es que hubieran
precipitado su colapso incluso antes que en la reafidad

c) Capacidad de ajuste e intervencién

El patrén de divisas oro restituido habria estado libre de restriccio-
nes a los movimientos de capital, como habia ocurrido antes de la Primera

europeos procuraron vincular sus monedas al oro y al délar a tasas solo ligeramente deprecia-
das; evitaron que el precio del oro aumentara a un ritmo similar al del precio de otros
productos, debilitando asi el incentivo para destinar recursos a su produccion. Y los Estados
Unidos mantuvieron el nivel de US$ 20,67 durante la guerra (con la excepcién del embargo de
oro impuesto entre 1917 y 1919). Se supone aqui que en el curso de la Segunda Guerra
Mundial se hubiera podido aplicar politicas semejantes en lineas generales, en especial porque
los Estados Unidos nunca abandoné el precio fijo de US$ 35 la onza y con el Acuerdo
Tripartito de 1936 se intentd estabilizar el franco y la libra. Asimismo, al disminuir la defla-
cién las existencias de oro no monetario habrian aumentado en relacién con las de oro
monetario durante los afios treinta, y aun méas durante el fenémeno inflacionario observado en
la Segunda Guerra Mundial.

15 En el supuesto de que los paises hubieran sido capaces de adquirir esos saldos a la
tasa deseada. Como ya se explico, para que ello ocurriera habria sido necesario que la transfe-
rencia de fondos del Plan Marshall a los paises europeos superara los US$ 13 millones
otorgados.

16 Sj el precio del oro hubiera aumentado tras la Segunda Guerra Mundial, como lo
sugirié en los afos sesenta Jacques Rueff, entre otros, entonces la presion habria sido menor y
el colapso final se habria producido mas tarde. Pero creemos que existen razones justificadas
para explicar por qué los sistemas para reajustar el precio interno del oro dentro de un sistema
similar al patrén de divisas oro eran problematicos. Un punto de vista alternativo (propugnado
por Meltzer en 1991, y McKinnon en 1969, entre otros) sostiene que si los Estados Unidos
hubieran continuado aplicando politicas de moneda estable, el resto del mundo hubiera estado
dispuesto a seguir usando ddlares en lugar de oro como reservas internacionales. El patron de
divisas oro hubiera evolucionado hasta convertirse en el tipo de patron délar preconizado por
McKinnon y otros durante la era de Bretton Woods. Con todo, méas adelante sostenemos que si
se tienen en cuenta factores histéricos basados en la experiencia anterior de los paises con la
aplicacion del patron oro tal desenlace resultaba improbable.



MICHAEL D. BORDO 227

Guerra Mundial y en los afios veitftePor ende, los paises habrian afronta-
do limitaciones aun mas estrictas a la balanza de pagos que bajo el sistema
Bretton Woods. La intervencion esterilizada habria sido el Unico instru-
mento disponible para proteger a las economias de las politicas necesarias
para mantener el balance externo. Las mismas evidencias que sugieren que
la intervencién esterilizada sé6lo ha ofrecido a los gobiernos un margen de
maniobra limitado en el ambiente de alta movilidad del capital de las ulti-
mas décadas, sugieren también que lo propio habria ocurrido después de la
Segunda Guerra Mundial en nuestra hipétesis contraféttual

Bajo el sistema Bretton Woods los paises podian modificar las pari-
dades como respuesta frente a un desequilibrio fundamental. En la hipéte-
sis contrafactual eso ya no ocurre. La Unica via de ajuste para los paises
deficitarios (fuera de romper el vinculo con el oro) habria sido la deflacion
y, en caso de salarios y precios rigidos, la depresiéon. Lo anterior habria
generado presiones para desligarse del oro y favorecer una mayor flexibili-
dad en el tipo de cambio.

d) La eficiencia de la asignacion de recursos

Al no existir los oontroles sobre el capitalel sigema Bretton
Woods, los mercados de capital mundiales se hubieran reintegrado mas
rapidamente. La asignacion de recursos habria sido méas equitativa, acele-
rando el crecimiento y la convergencia en paises que comenzaron el perio-
do de posguerra con ingresos reales inferiores a los de Estados Unidos.

4. El patron de divisas en oro, 1925-1960

Se desarrollé6 un modelo del patrén de divisas oro suponiendo que,
en lugar de colapsar durante la Gran Depresion, continué funcionando
hasta el estallido de la Segunda Guerra Mundial, y fue restablecido una vez
concluidas las hostilidades.

17 Ademas, como ya se observd, el FMI no hubiera estado presente para proporcionar
por anticipado liquidez a paises cuya balanza de pagos atravesara por dificultades.

18 Del mismo modo, evidencia para el periodo de entreguerras basadas en coeficien-
tes de compensacion* (Kwiecinska-Kalita, 1995) sugieren que la mayoria de los paises (fuera
de los Estados Unidos) tenian un campo de accién muy limitado para aplicar politicas moneta-
rias independientes. La evidencia para el periodo de Bretton Woods, cuando los controles de
capital eran generalizados, contrastan con las anteriores: Kouri y Porter (1974) y Obstfeld
(1982), entre otros, demuestran que la intervencién esterilizada cumplié un papel en los
principales paises europeos. En contraste, a juicio de Pasula (1994, 1996), la compensacién
(coeficiente de compensacioén) a la politica monetaria durante el periodo de Bretton Woods
fue completa.
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Se amplié un modelo genérico del patron oro para incorporar algu-
nas caracteristicas especiales de los acuerdos monetarios de entreguerras.
Como calibracién se utilizaron datos para un conjunto de 21 paises, que da
cuenta del 75% de las existencias de oro monetario en el mundo y de un
grado de participacion comparable en la actividad econémica en 1928.

a) El modelo

Bordo y Ellson desarrollaron un modelo de simulacién del patrén
oro mundial (1985) basandose en el modelo teérico aparecido en Barro
(1979). El modelo contiene un mercado monetario y un mercado del oro. El
primero de ellos determina el nivel de precios mundial, segin sean las
reservas mundiales de oro monetario determinadas en el segundo. El mer-
cado del oro considera el precio del oro fijado por las autoridades y, depen-
diendo del nivel de precios del mercado monetario, determina el precio real
del oro y las existencias mundiales de oro monetario.

La ecuacion (1) indica la oferta monetaria:

MS= APG,, @)

donde M es la oferta monetaria mundial en délakess elmultiplicador
de dinero-oro (la razén monedas mas depésitos/ existencias de oro moneta-
rio), P es el precio nominal fijo de una onza de oro, y &3 las existen-
cias mundiales de oro monetario (en onzas).

Las ecuaciones (2a) y (2b) corresponden a dos variantes de la velo-
cidad ingreso de circulacion. En (2a) se supone que la velocidad es una
funcion logaritmica de la tasa de interés nominal.

V = Vi@ (2a)

En (2b), siguiendo a Bordo y Jonung (1987), considera la velocidad
de la tendencia como una funcién de los factores institucionales que evolu-
cionan a un tasa m:

V = Vet (2b)

El interés nominal es:

i=r+ 7 3)
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donde r es la tasa de interés reaas la tasa de cambio esperada del nivel
de precios. Siguiendo a Mundell (1970) la tasa de interés real depende
negativamente de la inflacién prevista:

r=r—arm 4

Suponemos que los pronésticos son perfectos, de modo que la infla-
cion real y la prevista son iguales.

= (P-P,)IP,, (5)
Para que exista equilibrio en el mercado monetario se requiere:
P = AVP.G,,ly (6)

DadosA, P, un pronostico perfecto y un nivel de produccion, y, el
nivel de precios se determina por las existencias de oro monetario.

En las ecuaciones (7) a (9) se determina el equilibrio del mercado
del oro y, junto con la (1) a (6), la oferta monetaria y el nivel de precios. La
produccion de oro se caracteriza por costos gradualmente mayores; la ofer-
ta de nuevo oro es:

g =gPfe" (7)

donde g es la produccién de org.e8 el precio real del oro {f) yy es la
tasa exdgena de progreso tecnoldgico en la industria fineaademanda
de flujo para el oro no monetario es:

G=([+ &)(G~Gy) (®)

donde G es el cambio neto en las existencias de oro no monetdgjo, G
indica las existencias proyectadas de oro no monetariq, hassexisten-
cias reales. G, se define como:

G\ =GPy i

19 Ya que Barro no explica las causas del progreso tecnolégico, sino que analiza las
implicancias de su incorporacion, suponemos que el progreso tecnoldgico es un factor exdge-
no. De hecho existen evidencias que sugieren que los principales cambios tecnolédgicos en la
industria del oro fueron a la vez inducidos y exégenos (Rockoff [1984]).
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Oes un factor de ajuste parcial,la tasa de depreciacion o flujo
normal de reemplazo.

Puesto que las autoridades monetarias mantienen un precio fijo del
oro, el cambio en las existencias de oro monetario es:

GM = g'GN (9)

dondeG,, es el cambio neto en las existencias de oro monetario.
Utilizando logaritmos y resolviendo las ecuaciones (1) a (9) simulta-
neamente, las de stady state en términos de tasas de crecimiento son:

Lo anterior implica g = g. Esto es, en equilibrio, la produccion de
oro iguala a la tasa de depreciacion multiplicada por las existencias desea-
das de oro no monetario.

b) Incorporacion del patrén de divisas en oro

Una diferencia clave entre el patron oro y el patrén de divisas oro
esA, el multiplicador del oro-moneda. Tras la Primera Guerra Mundial la
mayoria de las naciones adoptaron una forma de patron de divisas oro en
gue los bonos y letras de cambio extranjeros complementaron las existen-
cias de oro monetario. Para captar esta propiedad del patrén de divisas oro
descomponemos | entre la razén dinero en un sentido amplio a dinero de
alto poder (High-Powered money) (M/H), la razén dinero de alto poder a
oro y reservas internacionales (DH/R), y la razén reservas internacionales a
oro (R/G¥°. M/H depende del desarrollo del sistema bancario, mientras
gue H/R esta determinado por las politicas de esterilizacién y por las leyes
gue especifican el respaldo en oro para los pasivos; en los Estados Unidos,
por ejemplo, antes de 1945 las exigencias de cobertura de la Reserva Fede-
ral eran de 40% contra pagarés y 35% contra depdsitos, lo cual implicaba
un valor minimo de 2,63 para H/R. R/G refleja la sustitucion de divisas con
oro. Para los paises que fueron el centro de la aplicacion del patrén oro de
entreguerras, es decir los Estados Unidos y el Reino Unido, R/O=1. Lo
mismo es valido para los Estados Unidos después de la Segunda Guerra
Mundial.

20 véase Bernanke (1995).
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El Gréafico 1A muestra la evolucién de las tres razones desde 1925
para nuestro conjunto de 21 pafsebl/H es estable antes del comienzo de
la Depresioén, cuando declina por efecto de la crisis bancaria mundial. H/R
comienza a caer al establecerse el patron de divisas en oro en 1925, lo cual
es un reflejo de las politicas de esterilizacion aplicadas en Estados Unidos y
Francia. R/G* experimenta un alza hasta el inicio de la Depresién, lo cual
indica que los paises participantes sustituyeron las divisas con oro. Luego
declina a medida que los participantes, temiendo ataques especulativos en
contra de las monedas de reserva, convirtieron sus divisas en oro.

A puede dividirse en dos componentes:

A1)=M=MH
R HR
y
A@2) =R
G
GRAFICO 1A: RAZONES PARA EL MUNDO 1925-1935
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21 Después de 1935 no se dispone de informacién completa para los 21 paises.



232 ESTUDIOS PUBLICOS

c¢) La distribucién del oro

El nivel de la oferta mundial de oro monetario y su distribucién
entre paises deficitarios o superavitarios fueron los temas que predomina-
ron en las discusiones sobre el patrén de divisas oro del periodo de entre-
guerras y hasta Bretton Woods. La primera inquietud se aborda sin dificul-
tad utilizando nuestro modelo, mientras que para el segundo problema es
preciso que especifiguemos una relacion adicional.

Se supone que la demanda de reservas por parte del (de los) pais(es)
central(es) y del resto del mundo depende de los niveles de actividad eco-
némica, del costo de oportunidad que supone la mantencion de reservas, y
de factores tales como su apertura (véase Eichengreen, 1990). El (los)
pais(es) central(es) s6lo posee(n) reservas de oro mientras que el resto del
mundo cuenta con existencias de oro y divisas. La composicion entre am-
bos en este Ultimo caso esta determinada por el rendimiento de los activos a
corto plazo sobre el exterior y por las exigencias legales de cobertura en
oro. Se supone que la participacion del pais central en las reservas totales
(y a las existencias mundiales de oro monetario) es comparable a la evolu-
cion de la participacion en el producto mundial.

d) Simulacién del modelo

En el Cuadro N° 1 se indican los parametros utilizados en la simula-
ciér??. En el Cuadro N° 2 aparecen los valores iniciales y las definiciones
de los datos. Se construyeron cifras agregadas a nivel mundial para las
variables enddgenas (oferta monetaria, base monetaria, reservas internacio-
nales, reservas de oro, nivel de precios, ingresos reales) sobre la base de los
datos correspondientes a los 21 paises considerados en Bordo y Schwartz
(19967%3. Estos 21 paises dan cuenta de cerca del 75% de las existencias
mundiales de oro monetario antes de la Segunda Guerra Mundial, y del
85% después del conflicto, asi como de la gran mayoria de la actividad
econdémica mundi&t.

22| as elasticidades en las ecuaciones del mercado del oro se derivan de calculos de
regresion en que se usan datos para el periodo 1880-1928. En los analisis de sensibilidad que
se presentan mas abajo también utilizamos elasticidades estimadas en la U.S. Gold Commis-
sion (1982) sobre la base de datos posteriores a la Segunda Guerra Mundial.

23 | os paises son Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania, Japén, Italia,
Canad4, Holanda, Bélgica, Suecia, Noruega, Dinamarca, Finlandia, Portugal, Espafia, Suiza,
Grecia, Australia, Argentina, Brasil y Chile.

24 para el periodo de posguerra excluimos de la muestra a los tres paises latinoameri-
canos porque aplicaron politicas monetarias y cambiarias inestables atipicas en la experiencia
de Bretton Woods, y ya no cumplian un papel de importancia en el sistema monetario interna-
cional.
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CUADRO N° 1:

PARAMETROS DEL MODELO DE SIMULACION

233

V=226
a=0,25
g=331
a=0,5
B=0,6
G, =0,08
©=0,3
n=0,7

K= (n} -nS) y=0,133°0,0394

A1) = (M/R),g,4= 8,5

AM2) = (RIG) g, (RIG)g05= 1,3
@®=0,03

7=0,045

p=-0,026

y=0,018

€=0,5

5=0,01

V=165

a=0,25

g=>5,04

a=0,5

B=0,6

G, =0,04

©=0,3

n =0,7(1) = (M/R),g5,= 10,7
A2) = (R/G)lgsoek‘; (RIG),g50= 1,2
® =0,03

r=0,0145

p =0,00285

y=0,018

€=0,5

6=0,01

A. 1928-1938

B. 1950-1971

Elasticidades del Informe de la Comision del Oro

=06
y=10,03
0=12
n=1,0
®=0,1
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CUADRO N° 2: VALORES INICIALES Y DEFINICIONES DE LAS VARIABLES

A. 1928-1938

P = 20; precio del oro, délares por onza.

P = 1; indice de precios mundial: suma ponderada de los indices de deflacion del
PNB en 21 paises 1928 = 1, ponderaciones = aporte del PNB de cada pais al
PNB total en doélares corrientes.

y = 191; produccion mundial, miles de millones de ddélares. Suma del PNB de 21
paises en dolares corrientes, se supone que crece aproximadamente en un

3,9%, la tasa de crecimiento entre 1921 y 1928.

MS = 85; oferta monetaria, Miles de millones de dolares. Definicion de M2 (circulan-
te mas total de depésitos, suma de 21 paises en ddlares corrientes).

H = 23; dinero de alto poder (circulante mas reservas): suma de 21 paises en ddlares
corrientes.

R = 10; Reservas internacionales (reservas en oro del banco central mas reservas en
divisas): suma de 21 paises en doélares corrientes.

Gg = 7,7, reservas de oro del banco central: suma de 21 paises en dolares corrientes.
G,, = 535; existencias mundiales de oro monetario, en millones de onzas.
Gy = 489; existencias de oro no monetario a nivel mundial, en millones de onzas.

g = 20; produccién mundial de oro durante el primer periodo, en millones de onzas.
V = 2,26; velocidad de circulacién mundial en 1928.

i = 0,045; tasa de interés nominal en Estados Unidos en 1928 (tasa de papeles
comerciales a corto plazo)

(continaa
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(Continuacién Cuadro N° 2)

B. 1950-1971 (1953-1971)

Pg = 20 (20); precio fijo del oro, en délares por onza.

P = 1,51 (1,61); indice de precios a nivel mundial: suma ponderada de los indices de
deflacion del PNB en 18 paises 1928 = 1.

Ponderaciones = aporte del PNB de cada pais al PNB total en ddlares corrientes.

y = 276 (351); produccion mundial, en miles de millones de ddlares. Suma del PNB
real de 18 paises en ddlares corrientes, se supone que crece a un ritmo de
aproximadamente 4,3%, la tasa de crecimiento observada entre 1950y 1971.

MS = 254 (317); oferta monetaria en miles de millones de dolares. Definicién de M2
(circulante mas total de depdsitos, suma de 18 paises en ddlares corrientes).

H = 64 (81); dinero de alto poder (circulante mas reservas): suma de 18 paises en
dolares corrientes.

R = 24 (25); reservas internacionales (reservas en oro del banco central avaluadas en
US$ 20 la onza mas reservas en divisas menos la posicion de reservas en el
FMI menos la cuota del FMI) suma de 18 paises en délares corrientes.

Gg = 19 (20); reservas en oro del banco central mas cuota del FMI: suma de 21 paises
en dolares corrientes.

Gy = 917 (928); existencias mundiales de oro monetario, en millones de onzas.
Gy = 566 (605); existencias mundiales de oro no monetario, en millones de onzas.

g = 24 (24); produccion mundial de oro durante el primer periodo, en millones de
onzas.

V = 1,65 (1,87); velocidad de circulacién mundial en 1950.

i = 0,0145 (0,0252); tasa de interés nominal en Estados Unidos en 1950 (tasa para
efectos comerciales a corto plazo).
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Se obtuvoA(1) y A(2) suponiendo que la participacion de los 21
paises en las existencias mundiales de oro y en las reservas internacionales
se mantuvo constante en los dos afios de referencia (1928 y 1950) para los
cuales se dispone de datos a nivel mufilidlo anterior nos permite
vincular los datos para nuestros 21 paises con los totales mundiales para el
mercado del oro que aparecen en el informe de la United States Gold
Commission (19825.

Se simulé el modelo durante el periodo 1929-1938 bajo el supuesto
de que las disposiciones aplicadas en la segunda mitad de la década de los
veinte no se vieron interrumpidas por la Depresion. Se supone que el siste-
ma se suspendid entonces con el estallido de la Segunda Guerra Mundial
(tal como ocurrié al iniciarse la Primera Guerra Mundial).

En el periodo que va de 1939 a 1949 se supone que en el mundo se
ha adoptado un patrén monetario fiduciario —es decir que los bancos cen-
trales cerraron sus ventanas compra/venta de oro. Nuestro primer analisis
contrafactual restablece el patrén de divisas en oro en 1950 con un precio
del oro de US$ 20,67 en los EE UU, y otras divisas realineadas —como
realmente ocurri6— con respecto al délar

Modelo A

Esta es la variante mas sencilla del modelo, la cual fija la velocidad
en su nivel de 1928 y permite que la produccion y la productividad total de
los factores mantengan sus tasas de crecimiento observadas entre 1921 y
1928.A(1), la razdn oferta monetaria mundial/reservas internacionales, se
fija en su nivel de 1928 (véase Grafico N° 1A), en el supuesto de que ni
Estados Unidos ni Francia aplicaron las politicas monetarias restrictivas

25 Siempre que nos referimos a 21 paises, debe entenderse que aludimos a 18 (exclui-
dos los tres latinoamericanos) tras la Segunda Guerra Mundial. También ajustamos la serie de
las existencias mundiales de oro monetario tomada de Liga de las Naciones (1931), la cual
finaliza en 1931, a la serie de las reservas mundiales de oro de los bancos centrales tomada del
informe de la U.S. Gold Commission, que abarca desde 1913 hasta 1980. Las dos series se
tornaron préacticamente idénticas después de que el gobierno norteamericano nacionaliz6 las
existencias privadas de oro en 1934.

26 Utilizamos las tasas de interés en los Estados Unidos como representativas de la
situacion mundial, y supusimos que el crecimiento total de la productividad por fagjores (
era representativo del progreso tecnolégico en la produccién mundial de oro.

27 Escogimos 1950 para tener en cuenta la reconstruccion y el restablecimiento de las
relaciones financieras de preguerra, y porque, segun piensa la mayoria de los expertos, la
importante devaluacion de la libra esterlina y de 23 otras monedas en 1949 restablecio las
paridades del periodo anterior a la Segunda Guerra Mundial. En una simulacién presentada en
Bordo y Eichengreen (1997) también hicimos una prueba considerando 1953 como periodo
inicial.
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gue las llevaron a acumular una creciente proporcion de las reservas mun-
diales de oro y que sumieron a la economia mundial en la Depresion.

Suponemos que la razén reservas/oro evoluciond como una funcion
de la diferencia la elasticidad-ingreso de la demanda para reservas interna-
cionales totales y la demanda de reservas de oro (igual a 0,133) multiplica-
da por la tasa de tendencia de crecimiento de los ingresos reales a nivel
mundial, es decir

)\(2):(2)1928'5k " donde k=%, - n® )y (véase Grafico 1A},

Sobre la base de los valores iniciales para el conjunto de 21 paises simula-
mos el modelo para obtener la oferta monetaria, el nivel de precios, la

produccién de oro, las existencias totales de oro a nivel mundial, las exis-

tencias mundiales de oro no monetario, las existencias mundiales de oro
monetario y las tasas de interés que aparecen en los Gréficaa N 2F.

Para el periodo 1939-1949 el proceso de oferta monetaria se deter-
mina no por la oferta de oro sino por las exigencias financieras en tiempos
de guerra. Nosotros consideramos los precios como un factor exdgeno y
suponemos que evolucionaron segun la tendencia real de la inflacién esta-
dounidens®. La produccién mundial de oro depende del precio real del
oro, que se guia por fluctuaciones en el nivel de precios en los EE UU y
por la productividad en la industria minera.

Para el periodo de posguerra fijamos la velocidaqly en sus
niveles de 1950 (Grafico N° 1B) y permitimos que la produccion mundial y
la productividad total de los factores enlos EE UU crezcan con sus tasas de
1950 a 1971A(2), que depende de la diferencia entre la elasticidad-ingreso
de la demanda de reservas y de oro en el periodo de entreguerras, resulta
ser demasiado bajo para proporcionar una solucion de equilibrio al modelo,

28 Estas elasticidades se estimaron a partir de regresiones de corte transversal que
usan datos de 24 paises en 1929 presentadas en Eichengreen (1990). En la muestra se incluyen
la mayoria de los 21 paises considerados en nuestro conjunto global. Al usar las estimaciones
para 1929 estamos eliminando de nuestro escenario contrafactual los efectos de la transicion
desde el oro hacia las divisas realizada por el Banco de Francia durante la Depresion.

29 No se cuenta con datos adecuados para nuestro conjunto de 21 paises en lo que
respecta al periodo de la guerra. Se agregé la produccion simulada de oro a las existencias
mundiales simuladas de oro en 1938, y se ajusto la cifra para considerar la depreciacién, con
lo cual se obtuvieron nuevas existencias hipotéticas. Se supone que las existencias mundiales
de oro monetario aumentaron desde su nivel hipotético de 1938 siguiendo la tendencia real
desde 1939 hasta 1950. Sobre la base de las existencias de oro monetario se derivaron las
existencias de oro no monetario.
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GRAFICO 1B: RAZONES PARA EL MUNDO 1950-1971

——— - — - 10
1
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 5
50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70
—— M/R (eje derecho)  ----- M/H - - -HIR
—— Lambda (1) (eje derecho) — — R/G ---- Lambda (2)

Nota: Las reservas internacionales y las reservas de oro se han ajustado para excluir
al FMI, como se describe en el texto.

GRAFICO 2A: PRODUCCION MUNDIAL DE ORO, MODELO A
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GRAFICO 2B: EXISTENCIAS DE ORO NO MONETARIO
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GRAFICO 2C: EXISTENCIAS DE ORO MONETARIO
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GRAFICO 2D: OFERTA MONETARIA REAL Y SIMULADA
1.200.000-
1.000.000-
» 800.000-
0]
5
= 600.000-
=
®  400.000-
200.000-]
O T rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr0rrrrrrrrrrrrrrr1rrrr— 1 T TT
28 33 38 43 48 53 58 63 68
- — - Simulada 50-72 e Simulada 28-38
—— Real 28-38 Real 50-71
GRAFICO 2E: PRECIOS REALES Y SIMULADOS
3,0 -
2,5
T 2,04
o8]
N
(@]
1,5+ e -
0,5 T rrrrrrrrrrrrrrrrrrrr0 rrrrrrrrrrrrrr1rrrr1v— 1 T 1T
28 33 38 43 48 53 58 63 68

— — - Simulados 50-71
—— Reales 28-38

Simulados 28-38 y real 38-50
Reales 50-71



MICHAEL D. BORDO 241

GRAFICO 2F: EXISTENCIAS TOTALES DE ORO A NIVEL MUNDIAL
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dado que en la posguerra las tasas de crecimiento fueron mas altas. Se
experimentd con distintos valores para la diferencia en estas elasticidades
antes de establecernos en 0,55 como el caso de refét¢nease Grafico

N° 1B).

Se empiezan las simulaciones en 1950 utilizando las existencias
mundiales hipotéticas de oro monetario, pero empleando cifras reales en
cuanto a reservas internacionales, oferta monetaria, precios y produccion.
Se parte del supuesto de que el patrén de divisas en oro fue restituido sin
una deflacién radical de posguerra como la observada en los afios veinte.

Si se consideran existencias hipotéticas de oro monetario equivalen-
tes a US$ 21.000 millones y reservas reales de US$ 61.000 millones, las
reservas de divisas tendrian que haber excedido en US$ 13.000 millones el
valor real de US$ 27.000 millones de 1950. Los Estados Unidos se habrian

30 |a diferencia entre la elasticidad con respecto al ingreso de las reservas y del oro
sobre la base de sencillas regresiones simples de OLS durante el periodo 1950-1971 fue de
0,47.
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visto en la necesidad de duplicar su transferencia de US$ 13.000 millones
del Plan Marshall para restablecer el patrén de divis&s oro

e) Resultados de la simulacién

En nuestra simulacién la produccién de oro aumenta menos de lo
gue realmente crecio en la década de los treinta (Grafico N° 2A). Ello se
debe a que el modelo genera un menor grado de deflacién al no existir la
Depresion, y a que al no ocurrir la devaluacion del ddlar en 1933 los
Estados Unidos no hubiesen elevado el precio nominal del oro. Las existen-
cias de oro no monetario crecen mas rapido, lo cual refleja el hecho de que
este metal es mas barato en relaciéon con otros productos cuando no hay
deflacion (véase Gréafico N° 2B); en tal caso, las existencias mundiales de
oro monetario aumentan mas lentamente (Grafico N° 2C). M2 aumenta en
vez de caer, como ocurrié durante la Depresion (Gréafico N° 2D), y el nivel
de precios (Grafico N° 2E) desciende a una tasa anual de 1,3%.

La produccién de oro durante la Segunda Guerra Mundial es inferior
a los niveles reales porque el precio del oro es menor al no devaluarse el
dolar, lo cual se traduce en una reduccion de las existencias mundiales de
oro (Gréfico N° 2F). Las existencias de oro monetario siguen su tendencia
real, pero comenzando desde el nivel menor simulado para 1938. Las exis-
tencias de oro no monetario, obtenidas como un residuo de las existencias
totales, también se encuentran por debajo de su nivel historico.

El nivel de precios evoluciona de modo muy distinto bajo nuestro
patron hipotético que bajo Bretton Woods. La deflacién simulada alcanza a
cerca del 1% anual, en comparacion con una tasa de inflacion anual real de
2,992 Aun cuando las existencias de oro monetario crecen rapidamente
en las simulaciones de posguerra y la oferta monetaria se expande a un

31 Como sefialamos anteriormente, es posible imaginar que los US$ 8.800 millones
en oro que los paises miembros transfirieron al FMI podrian haberse utilizado para otros fines,
reduciendo el aumento en la ayuda del Plan Marshall a poco méas de US$ 4.000 millones. El
préstamo anglo-estadounidense concedido en 1945 en que los Estados Unidos aportaron
US$ 3.750 millones y Canada US$ 1.500 millones, al igual que los préstamos norteamerica-
nos a Francia y Alemania, en conjunto podrian haber compensado la diferencia. Resulta
interesante observar que la suma de la transferencia en el marco del Plan Marshall y la
transferencia hipotética que se precisa para volver a aplicar el patron de divisas oro en nuestro
escenario corresponde exactamente a los US$ 26.000 millones que Keynes recomendaba
como suma necesaria para poner en marcha la Unién Internacional de Compensacion. Mas
adelante procedemos a realizar algunos analisis de sensibilidad, modificando esta suposicion
para determinar qué influencia tienen los distintos grados de deflacion de posguerra.

32 | a tendencia de la deflacion a reducir las existencias de oro no monetario habria
sido compensada por el aumento de los ingresos reales. Mientras que la deflacion habria
estimulado la produccién de oro, el efecto neto hubiera sido de todos modos un aumento de
las existencias de oro monetario a tasas inferiores a la real.
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ritmo anual de 3,3%, este crecimiento no es lo suficientemente rapido para
contrarrestar el efecto que produce en el nivel de precios la tasa de creci-
miento de la produccion de 4,3% aridal

En el Modelo B se simulan los efectos derivados de la practica de
deflacionar antes de restablecer el patrén oro después de la Segunda Guerra
Mundial, es decir, repetir los esquemas aplicados por el Reino Unido y
otros paises tras la Primera Guerra Mundial (véanse Graff€a3A\ 3B).
Se parte con el Modelo A, pero se supone que al finalizar la Segunda
Guerra Mundial los Estados Unidos deflacionaron enérgicamente su econo-
mia para restablecer el nivel de precios en la cifra alcanzada en 1938, y
otros paises hicieron lo propio. En lugar de permitir que la liquidez interna-
cional aumentara en US$ 13.000 millones en 1950, suponemos que las
autoridades monetarias mantuvieron las reservas internacionales en sus ni-
veles reales en relacion con las reservas de oro en 1950, y que la oferta
monetaria permanecié en la misma proporcién con respecto a las reservas,
situacién que efectivamente ocurrié. Lo anterior implica una oferta moneta-
ria 45% inferior a la reét.

f) Viabilidad del patrén de divisas en oro y el “Dilema de Triffin”

A continuacién se abordan dos preguntas claves acerca del funcio-
namiento del hipotético patrén de divisas oro. La pregunta si acaso habrian
existido reservas de oro suficientes en los afios treinta y cémo se habria
planteado el “Dilema de Triffin” después de la Segunda Guerra Mundial.

En el Primer Informe Provisional de la Delegacion del Oro de la
Liga de las Nacionegl930) se prestaba considerable atencion a la inquie-
tud sobre si habria suficientes existencias de oro que permitieran que el
sistema funcionara por otra década. Los expertos de la Liga advirtieron que
podria sobrevenir una escasez de oro, pero que esa situacion podria paliarse
al aplicar politicas que incentivaran a los gobiernos y a los bancos centrales
a moderarse en el uso de ese metal precioso.

33 En Bordo y Eichengreen (1997) sometemos a andlisis de sensibilidad de nuestro
modelo a diversos supuestos sobre el comportamiento de la velocidad de circulacion, a esce-
narios alternativos de reanudacioén del patron de divisas oro, y a elasticidades alternativas del
mercado del oro.

34 Aun cuando la oferta monetaria y los niveles de precios comienzan por debajo de
los del Modelo A (figuras 3A, 3B), el menor nivel de precios estimula la produccion de oro y
aumenta las existencias de oro no monetario. El efecto neto hubiera sido un aumento en las
existencias de oro monetario. Lo anterior hubiera originado una trayectoria para el nivel de
precios que no diferiria de la del Modelo A.
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GRAFICO 3A: OFERTA MONETARIA REAL Y SIMULADA, MODELO B
1.200.000+
1.000.000
»n 800.000+
0
5
= 600.000+
=
% 400.000-
200.000-
0 L e e e e e B e L LI B e e e e e e e e e L
28 33 38 43 48 53 58 63 68
- — - Simulada 50-72 e Simulada 28-38
—— Real 28-38 Real 50-71
GRAFICO 3B: PRECIOS REALES Y SIMULADOS, MODELO B
1,8
1,6 -
1,4 -
T
& 1,2
o 7]
-

076 LENLIL I I N N B N N B B O B O D B D B L B B D N O B D B B D B B

28 33 38 43 48 53 58 63 68

— — - Simulados 50-71 Simulados 28-38 y reales 38-50
—— Reales 28-38 Reales 50-71




MICHAEL D. BORDO 245

Aqui se aborda esta inquietud comparando las razones reservas de
oro/liquidez monetaria obtenidas a partir de simulaciones basadas en esti-
maciones de la Liga en cuanto a la razén minima legal exigida por los
estatutos sobre el patréon &toEn el Grafico N° 4 se grafica la razon
reservas contrafactual para el Modelo A, junto con la razén real y la razon
minima legal de 31,7%. Si bien la razon real aument6 en los afios treinta
(un reflejo del colapso de los niveles de precios y del alza en el precio real
del oro), la razén simulada baja levemente, pero nunca se aproxima al
minimo legal antes de la Segunda Guerra Mundial. Estas simulaciones
sugieren que un déficit de oro no habria constituido un obstaculo insalvable
para la mantencion del sistema.

GRAFICO 4: G/H REAL Y SIMULADA PARA EL MUNDO 1928-38*
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* Para el periodo 1936-1938 so6lo se dispone de datos para un numero limitado de
paises.

35 Liga de las Naciones (1930), Anexo XllI, Tabla V: 96. Para calcular la razén
hipotética multiplicamos la razén simulada de existencias mundiales de oro monetario a oferta
monetaria mundial por la razén oferta monetaria mundial a base monetaria correspondiente a
1928. Este célculo se basa en el supuesto de que si no se hubiera producido la Gran Depresion
y su panico bancario el multiplicador de la oferta monet¥fjg (o habria disminuido como
lo hizo en la realidad.



246 ESTUDIOS PUBLICOS

Incluso si se hubiera superado este problema del periodo de entre-
guerras, Triffin (1947) advirtié que las reservas de oro no serian suficientes
para financiar el crecimiento de la produccion y el comercio mundiales en
el periodo de posguerra. La sustitucién de las divisas, principalmente déla-
res, con oro podria postergar el problema, pero como las disponibilidades
de dodlares extranjeros aumentaron con respecto a las existencias de oro
monetario en los Estados Unidos, llegaria el momento en que los Estados
Unidos serian incapaces de satisfacer las demandas de conversion. Las
reservas oficiales de doélares norteamericanos de hecho sobrepasaron las
existencias de oro monetario norteamericano en 1965 (Bordo 1993, Grafico
N° 1.10), lo cual llevo al gobierno estadounidense y al Sistema de Reserva
Federal a adoptar politicas de conservacion del oro y a fomentar la implan-
tacion de los derechos especiales de giro (efectivamente, una forma de
papel oro¥®.

Podemos usar nuestras simulaciones para verificar si el problema de
Triffin también se habria presentado en el patrén hipotético de divisas en
oro de la posguerra. En el Grafico N° 5, basado en el modelo A, se obser-
van las disponibilidades oficiales de délares y oro monetario en los Estados
Unidos y en el resto del muntdo Comenzando con la razén real oro
norteamericano/reservas totales para 1950, permitimos que dicha razén se
mueva luego junto con la razén produccion estadounidense/produccion
mundiaP®8,

En el Grafico N° 5 se demuestra que en lugar de disminuir, las
existencias de oro monetario estadounidense habrian aumentado durante el
periodo, mientras que las existencias de oro monetario en el resto del
mundo se habrian reducido hasta llegar a cero en 1970. Este resultado
obedece al hecho de que la demanda de reservas aumenta mas rapido que la
demanda de oro (que I(2) = 0,55), y a que la demanda de reservas por parte

36 as disponibilidades totales de ddlares del exterior (tanto privados como oficiales)
sobrepasaron el nivel de las existencias de oro monetario en Estados Unidos en 1960.

37 Se dedujeron las disponibilidades oficiales de dolares al restar las existencias
mundiales simuladas de oro monetario a las reservas internacionales simuladas, lo cual arrojé
las disponibilidades de divisas. Luego se utilizé la razén real délares a total de divisas para
respaldar los doélares que poseia el resto del mundo en forma de divisas. En este célculo se
supone que la libra esterlina habria decaido como activo de reserva cuando rigi6 el patron de
divisas oro de posguerra, en la misma medida en que se deterior6 efectivamente en el periodo
de Bretton Woods.

38 para deducir las existencias de oro monetario estadounidense en 1950 se supuso
que entre 1929 y 1949 las existencias de oro monetario en Estados Unidos contribuyeron en la
misma medida que en la realidad a las existencias hipotéticas mundiales de oro monetario.
Con esto se presume que los factores politicos que motivaron la fuga de capitales y los flujos
de oro en los afios treinta y cuarenta fueron los factores clave que determinaron el aumento de
la participacién estadounidense.
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GRAFICO 5: “DILEMA DE TRIFFIN”, MODELO A
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de los Estados Unidos (el pais de las monedas de reserva) podria satisfacer-
se so6lo con oro. Los saldos en dolares del resto del mundo habrian excedi-
do las existencias de oro monetario estadounidense en 1955, lo cual indica-
ria la posibilidad de una crisis dentro de un plazo relativamenté%orto

Se podrian concebir cuatro escenarios probables una vez que el
mundo entrara en la “zona de crisis” (expresion empleada por Kenen en
1960) cuando las disponibilidades externas de délares excedieran las exis-
tencias de oro monetario estadounidense. Primero, el patron de divisas en
oro podria haberse disociado hasta convertirse en un patrén de oro puro, a
medida que los paises renuentes a adoptar un patrén de divisas en oro puro
aplicaran politicas deflacionarias para restablecer sus reservas de oro origi-
nales. A nuestro juicio este escenario no es convincente. Asi como la dis-

39 Hipotesis alternativas utilizadas en Bordo y Eichengreen (1997) sugieren que la
crisis habria ocurrido entre 1955 y 1959. Si la reanudacion hubiera ocurrido en 1953 el mundo
habria entrado de inmediato en una etapa de crisis.
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minucion de la proporcion de divisas en las reservas mundiales de 37% a
11% entre 1928 y 1931 agravo el problema de deflacion y depresion duran-
te la época de entreguerras, y en Ultimo término llevé a los paises a abando-
nar el sistema, resulta improbable que hubieran demostrado mayor capaci-
dad de resistencia frente a una crisis deflacionaria en los afios cincuenta.

Otra alternativa seria que, frente a un proceso de derrumbamiento
del patron de divisas en oro, los principales paises podrian haber negociado
algo similar al Acuerdo Bretton Woods. Para ello habria sido preciso crear
una institucion como el FMI para proporcionar un activo de reserva como
sustituto de los délares. Parece discutible sostener que lo anterior también
habria fomentado el empleo de controles de capital y del vinculo ajustable.
Lo mas probable es que todo habria dependido de si al aplicarse nuestro
hipotético patron de divisas en oro se inducia un ajuste asimétrico y flujos
de capital desestabilizadores, como ocurrié en los afios treinta, 0 un ajuste
suave y movimientos de capital estabilizadores como los observados en el
periodo previo a 1914. Esto a su vez habria dependido de la credibilidad
del compromiso con la convertibilidad del oro. Pero nos resistimos a creer
gue un organismo como el FMI se hubiera creado de no ocurrir los sucesos
de la década de los treinta, y existiendo la percepcion de los acontecimien-
tos del decenio anterior —la percepcion de que los tipos de cambio flotan-
tes se tradujeron en flujos de capital desestabilizadores y acarrearon las
consecuencias deflacionarias del regreso de Gran Bretafia al oro a la pari-
dad original—, ya que en el escenario mundial para nuestro patrén hipotéti-
co de divisas en oro no habrian ocurrido los problemas percibidos asocia-
dos a un patron de divisas en oro.

Por Ultimo, el sistema podria haberse transformado en un patrén
dolar puro. Algunos autores (por ejemplo, McKinnon, 1969; Meltzer,
1991) postulan que si los Estados Unidos hubieran aplicado politicas mone-
tarias durante el periodo de Bretton Woods —si hubieran ajustado las poli-
ticas a la mantencién de la estabilidad de precios— el patrén oro-délar
habria evolucionado hasta convertirse en patron de dolar puro que podria
haber durado indefinidamente. No se hubiera producido una “crisis de Tri-
ffin” porque todos los paises a excepcion de los Estados Unidos hubieran
estado dispuestos a conservar cantidades ilimitadas de doélares.

Un examen de la composicion de las reservas de oro de los paises en
el periodo de Bretton Woods sugiere que la mayoria de las naciones mas
avanzadas, salvo notables excepciones como Alemania, Italia y Japon, pre-
firieron unanimemente la alternativa de mantener existencias de oro duran-
te los afios cincuenta y sesenta (véanse Kenen, 1963; International Finan-
cial Statistics, 1972). En la medida en que el hecho de preferir el oro por
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sobre los activos expresados en ddlares que devengan interés reflejara los
recuerdos de pérdidas de capital a causa de las devaluaciones de los afios
treinta (y no evocara simplemente las politicas monetarias aplicadas por los
EE UU en la década de 1960), podriamos sostener que, en nuestro escena-
rio de mantencion y restablecimiento del patron de divisas en oro, dicha
preferencia habria sido menos generalizada; al no producirse las conmocio-
nes inflacionarias derivadas de la Guerra de Vietnam y el transito hacia una
politica monetaria expansionista, el sistema podria haber prevalecido por
un periodo bastante mas largo que el sugerido con anterf@righergu-

mento en contra, el cual nos parece contundente, es que el hecho de que
algunos paises —a saber Francia— prefirieran mantener reservas de oro
mas que de divisas fue anterior a la Gran Depresién. Ya en mayo de 1927,
mas de dos afios antes de que se iniciara la crisis, Francia habia empezado a
convertir su oro en divisas (Clarke, 1967). El Banque de France dependi6
en gran medida de la entrada y salida de reservas para el ajuste de la
balanza de pagos incluso antes de la Primera Guerra Mundial (Bloomfield,
1959), y los altos niveles de inflacion experimentados por el pais durante la
primera mitad de la década de los veinte fortalecié el compromiso de los
funcionarios oficiales franceses con la aplicacion de un patrén de oro puro.
Resulta poco probable que al no ocurrir la Depresion, los responsables de
formular la politica econdmica francesa hubiesen estado mas dispuestos a
mantener reservas de divitasAsi pues, a medida que comenzara a crecer

el pasivo de divisas norteamericano paises como Francia, con una marcada
preferencia por el oro respecto de las divisas, lo habrian enviado a la
Reserva Federal para su conversion (como en realidad lo hicieron a media-
dos de los afios sesenta). Ello habria creado un problema de iniciativa
comun: otros paises podrian haber estado dispuestos a mantener pasivos
monetarios norteamericanos siempre que los bancos centrales y los gobier-
nos de paises como Francia hicieran lo mismo, pero una vez que esta
nacién manifestara el deseo de convertir sus divisas en oro todos los go-
biernos afectados tendrian un incentivo para deshacerse de los dolares antes
de que se agotaran las reservas estadounidenses de oro. Si bien sigue sien-
do dificil determinar con exactitud la secuencia cronolégica de la crisis, el
desenlace es el mismo.

40De hecho, en un mundo sin la Gran Depresién y la aversion a la deflacion que
desato, los Estados Unidos, como pais central del patrén de divisas oro, pudo haber aplicado
el tipo de politica monetaria que adopté Gran Bretafia cuando era el pais central del patrén oro
clasico, la cual consistia en mantener la convertibilidad a cualquier precio.

41Se puede argumentar que la profundidad de la Depresion en Francia, la cual en si
fue percibida como el resultado del compromiso de mantener el patrén oro (Moure, 1991,
pp. 274-27), actu6 como ufactor que atenud la preferencia del pais por mantener existencias
de oro, la cual por ende habria sido incluso mas marcada si no se hubiera producido la crisis.
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Es posible que tras el colapso del patrén de divisas oro el mundo se
habria trasladado hacia la flotacién controlada con movilidad del capital
gue tenemos hoy en dia. En vez de intentar crear un banco central mundial
y un nuevo sistema monetario internacional, o de tolerar un patrén dolar,
las principales naciones habrian preferido cortar el vinculo con el oro y
aplicar politicas financieras independientes. En vista de los problemas aso-
ciados a las tres alternativas antes sefialadas, creemos que esta Ultima ha-
bria sido la més factible.

5. Implicancias para el crecimiento y la asignacion de recursos
después de la Segunda Guerra Mundial

Tras sostener que el patron oro de entreguerras se habria mantenido
hasta el final de la década de 1930 y restituido después de la Segunda
Guerra Mundial, ahora se consideran las implicancias de este acuerdo para
el crecimiento y la asignacién de recursos. Tal vez la implicancia mas
importante del sistema monetario internacional de posguerra para la asigna-
cion de recursos se origind en el predominio de los controles de capital, que
fueron generalizados durante la posguerra, pero que no habrian existido en
nuestra hip6tesis contrafactual.

Nosotros suponemos que los controles sobre las transacciones de
capital y de cuenta corriente habrian desaparecido luego de un periodo de
transicion relativamente limitado ya que eran incompatibles con el funcio-
namiento del patrén oro. La libertad para convertir las divisas y las mone-
das divisionarias, como quiera que se hayan obtenido, en oro a la tasa
reglamentaria, y para importar y exportar ese oro, era la piedra angular del
sistema de patron dfo

42 para asegurarse, los bancos centrales y los gobiernos utilizaron una diversidad de
medidas que semejaban controles de capital. Ellos recurrieron a herramientas relacionadas con
el oro —desembolsando las monedas melladas o desgastadas, o aceptando las importaciones
de oro so6lo en ciudades situadas tierra adentro y no en oficinas del banco central ubicadas
cerca de un puerto— como una manera de desalentar el ingreso y la salida de reservas y
remedar algunos de los efectos de los controles. Incluso Gran Bretafia, un partidario suma-
mente fiel del patrén oro, habia restringido los empréstitos en el exterior durante la segunda
mitad de la década de los veinte. A comienzos de la década de los treinta, Estados Unidos, en
virtud de lo dispuesto en la Ley Johnson, habia prohibido los préstamos a paises que no habian
cumplido con el pago de sus deudas pendientes. Ahora bien, pese a estas excepciones la
esencia del patron oro siguié siendo la libre movilidad del capital internacional. La mayoria de
las restricciones al flujo de capital impuestas en los afios treinta se adoptaron como respuesta
al colapso del sistema monetario y financiero internacional, un suceso que suponemos lejano
en nuestra hipétesis contrafactual.
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La pregunta que se plantea entonces es cdmo hubiera evolucionado
el mundo de la posguerra de no existir los controles. Aun cuando de nues-
tro andlisis contrafactual se deduce inequivocamente que en la primera
etapa del periodo de posguerra —digamos hasta los afios cincuenta— no se
hubieran aplicado controles sobre el capital, no queda tan clara la manera
de describir el posterior régimen contrafactual. Si el patrén de divisas en
oro reconstruido colapsara por ejemplo en 1960, y los paises aceptaran una
mayor flexibilidad en el tipo de cambio, ¢habria traido esta Ultima apareja-
da la imposicién de controles, como en los afios treinta, o el mantenimiento
de mercados de capital abiertos? Por razones expuestas en la Seccion 4,
suponemos que ocurre lo dltimo y por tanto contrastamos el impacto de
régimen real en las restricciones a las cuentas corrientes y de capital con
una hipétesis contrafactual de mercados de capital abiertos.

La hipétesis obvia es que la ausencia de restricciones a los flujos de
capital internacionales habria contribuido a una asignacion mas eficiente de
los recursos y, en Gltimo término, a un crecimiento econémico mas rapido.
El capital habria afluido desde paises donde era abundante hacia aquellos
donde era escaso. Lo anterior habria significado un claro estimulo a la
inversion y el crecimiento los paises receptores, pero una asignacion mas
eficiente de fondos también podria haber producido un efecto favorable en
los paises acreedores, en la medida en que obtuvieran un mayor rendimien-
to de sus inversiones y gozaran de las ventajosas repercusiones de un
mayor crecimiento a nivel mundial. La represion financiera, que distorsio-
né la asignacion intersectorial de recursos e hizo bajar las tasas de ahorro
interno en los paises en que se impuso, habria sido impracticable de haber
existido mercados financieros internacionales abiertos. Entre los argumen-
tos en contra pueden mencionarse los siguientes: (1) que los controles de
capital nunca fueron del todo eficaces y que, por ende, no deberiamos
esperar percibir un impacto en gran escala sobre los resultados econémicos;
y (2) que las politicas industriales focalizadas, aplicadas por ejemplo en
Asia, ayudaron a resolver problemas de coordinacion y a internalizar exter-
nalidades que de otro modo hubieran detenido el proceso de crecimiento, y
gue estas intervenciones no habrian sido posibles de no imponerse contro-
les. El efecto de los controles de capital sobre el crecimiento y la asigna-
cién de recursos constituye en Gltimo término una cuestion empirica.

En nuestro trabajo empirico seguimos el enfoque adoptado en estu-
dios anteriores por Alesina, Grilli y Milesi-Ferretti (1994) y por Grilli y
Milesi-Ferretti (1995). En cada estudio se emplea un panel de paises mul-
tiestatal para verificar si una variable dummy que representa la presencia o
ausencia de controles de capital construida sobre la base de Informe Anual
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sobre Medidas Relativas al Tipo de Cambio y Restricciones Cambiarias del
FMI, resulta significativa en regresiones en que la acumulacion de deuda
publica, la tasa inflacionaria, la tasa de interés real y la tasa de crecimiento
del PIB son las variables dependientes. Como variables independientes se
utilizan el PIB real per céapita, la razén consumo estatal/PIB, una variable
dummy respecto de si un pais era o no demaocratico, rotacion en la presi-
dencia del banco central, y un indice de independencia del banco central.

En Bordo y Eichengreen (1997) los datos para 61 paises utilizados
por Grilli y Milesi-Ferretti (1995) se extienden hacia atras, desde mediados
de los afios cincuenta hasta 1959, haciéndose una distincién entre paises
desarrollados y menos desarrollados. Al igual que en los estudios anteriores
se realizan pruebas para determinar la influencia de los controles de capital
en la inflacién, las tasas de interés real, la inversion, el ahorro, la tasa de
crecimiento de las exportaciones y la tasa global de crecimiento econémi-
co. A diferencia de los estudios anteriores se distingue entre restricciones a
la cuenta de capital, practicas de monedas mdltiples y restricciones a la
cuenta corriente. A diferencia de los estudios anteriores se toma en cuenta
el problema del sesgo de selectividad —que los paises con y sin controles
no corresponden a la misma poblacién subyacente. Para obtener estimacio-
nes no sesgadas se usan regresiones condicionales a los puntajes de propen-
sion, siguiendo un procedimiento econométrico creado por Rosenbaum y
Rubin (1984). Se utiliza una regresion logit para clasificar los paises de la
muestra en cuartiles con una probabilidad similar de imposicién de contro-
les. Como determinantes del logit se incluyen medidas de estabilidad politi-
ca y otras variables econdémicas. Por ultimo, como una sintesis de esta
incidencia de los controles se utilizan componentes principales.

Nuestros resultados, presentados en Bordo y Eichengreen (1997),
son coherentes. Sugieren que los controles tuvieron un efecto significativo
en los flujos financieros internacionales y estuvieron asociados a una ma-
yor inflacién y a tasas de interés readgsosteriorimas bajas. Las tasas de
interés mas bajas se asociaban a un mayor grado de inversion interna, pero
desalentaban el ahorro. Con todo, las inversiones adicionales no se traduje-
ron en un crecimiento econémico mas rapido, debido tal vez al mayor costo
de los bienes de capital importados, fendmeno asociado a restricciones a la
cuenta corriente, y a una menor eficiencia marginal de la inversion. (Véase
Cuadro N° 3 para las regresiones de crecimiento.) Existen algunas eviden-
cias que indican que las restricciones a la cuenta corriente y las practicas de
monedas multiples tendieron a deprimir el crecimiento en paises en desa-
rrollo, aunque el efecto resulta estadistica y econdmicamente marginal.
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Los resultados anteriores sugieren que la mayor movilidad del capi-

tal internacional asociada al patron de divisas oro en el periodo posterior a
la Segunda Guerra Mundial no hubiera repercutido demasiado en la tasa de
crecimiento econémico. En la literatura sobre esta materia se destacan dos
interpretaciones con respecto a los vinculos entre movilidad del capital y
crecimiento. Segun una de ellas, el proceso de crecimiento de la posguerra
(especialmente en paises en desarrollo) tuvo que haberse iniciado a raiz de
intervenciones estatales para incrementar las tasas de ahorro e inversién y
resolver problemas de coordinacion. De acuerdo con la otra, esas interven-
ciones disminuyeron la eficiencia con que se desplegaron el ahorro y la
inversion. Nuestros resultados sugieren que los dos efectos se compensaron
mutuamente en los paises industrializados, mientras que el segundo de
ellos pudo a la larga haber reducido la tasa de crecimiento econémico en el
mundo en desarrollo.

6. Implicancias para la creacién de instituciones
y la cooperacién internacional

Una dltima implicancia de la Depresion para el desarrollo del siste-
ma monetario internacional se refiere a las instituciones de cooperacion
monetaria internacional, especificamente el FMI. En el disefio de las insti-
tuciones Bretton Woods influyé poderosamente la experiencia de los afios
treinta: Keynes, White y sus colegas procuraron dar con una estructura que
permitiera evitar cualquier reiteracién de la inestabilidad monetaria interna-
cional observada en esa década. Fuera de estipular la aplicacién de contro-
les del capital y ajustes de la paridad en caso de un desequilibrio funda-
mental, ellas establecian que el FMI deberia supervisar el funcionamiento
del nuevo sistema monetario internacional.

Si el patrén oro de entreguerras se hubiera mantenido sin sobresaltos
hasta el estallido de la Segunda Guerra Mundial, no hubiera existido un
incentivo comparable para crear en lo sucesivo instituciones similares a
Bretton Woods. El patron de divisas oro de la época posterior a la Segunda
Guerra Mundial habria funcionado sin un organismo como el FMI que
proporcionara liquidez excepcional, estableciera la condicionalidad de las
politicas y fomentara la cooperacién internacional.

La pregunta que se plantea es qué tan distinta habria sido la situa-
cion de no haber existido el FMI. En un nivel la respuesta es “no muy
diferente”. El patrén de divisas oro de entreguerras se aplicé sin el respaldo
de una institucion comparable, y las predicciones en nuestro analisis con-
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trafactual se basan en el supuesto de que este sistema funcioné con fluidez
durante los afios veinte y treinta sin la supervision de una institucion mone-
taria internacional.

En otro nivel, la presencia del FMI hubiera facilitado la solucién de
problemas de accién colectiva asociados al dilema de Triffin, de manera
gue el colapso podria haberse postergado, como ocurrié en la década de los
sesenta.

El FMI también hubiera sido capaz de otorgar respaldo de balanza
de pagos a monedas en problemas después de la Segunda Guerra Mundial,
el cual habria sido mayor de lo que pudiera haberse negociado bilateral-
mente. Ello habria ocurrido especialmente en los paises en desarrollo. Por
afiadidura, al no existir el compromiso del Fondo en los paises en desarro-
llo las reformas de politicas se hubieran puesto en practica mas lentamente
tras la Segunda Guerra Mundial. Por Gltimo, la ausencia del Fondo habria
frustrado los esfuerzos tendientes a coordinar las politicas en la época
posterior a dicho conflicto.

Si tras la Segunda Guerra Mundial no se hubiera creado un organis-
mo como el FMI, tal vez otra institucién ya existente habria intervenido
para llenar el vacio. El candidato obvio es el Bank for International Settle-
ments, creado en 1930 para supervisar la transferencia de las indemnizacio-
nes de guerra por parte de Alemania. El BIS nunca desempefié un papel
protagonico en la administracion del orden econdmico internacional duran-
te la época posterior a la Segunda Guerra Mundial. Esta funcién fue usur-
pada en parte por el FMI, pero en parte también la legitimidad del BIS se
vio afectada por su incapacidad de organizar una respuesta concertada fren-
te a las crisis financieras de principios de los afios treinta, las cuales no
hubieran ocurrido en nuestra hipotesis contrafactual. Aun asi, el hecho de
gue el BIS hubiera participado en la disputa en torno a las compensaciones
de guerra y hubiera sido acusado de apoyar a los nazis durante la Segunda
Guerra Mundial motivé que muchos paises se negaran a encomendarle una
mision méas importante (y en el caso de los holandeses, propugnaran activa-
mente su abolicion). En vista de lo anterior resulta improbable que el BIS
hubiera llenado el vacio dejado por la ausencia del FMI.

7. Conclusion
¢ Cémo hubiera evolucionado el sistema monetario internacional de

no haber ocurrido la Gran Depresion? Nuestra conclusion es que la Depre-
sion interrumpid, pero no alteré, permanentemente, la aplicacion de las
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disposiciones monetarias internacionales. Como consecuencia de la inesta-
bilidad monetaria internacional de los afios treinta —la insatisfactoria expe-
riencia con la inestabilidad de la produccién, flujos de capital especulativo,
variabilidad del tipo de cambio y politicas de empobrecer al vecino—, la
Depresién impulsé la estructuracion de un régimen monetario y financiero
pos-Segunda Guerra Mundial caracterizado por tipos de cambio fijos, pero
ajustables, mercados financieros internos altamente regulados, y controles
generalizados sobre los flujos de capital internacionales. Si no hubiera
ocurrido la Depresion, no se hubiera producido este intervalo de tipos de
cambio fijos, pero ajustables y restricciones a la movilidad del capital; la
percepcion de que el patrén oro de entreguerras se habia mantenido razona-
blemente uniforme en el curso de los afios veinte y treinta habria alentado
su restablecimiento tras la Segunda Guerra Mundial. El sistema monetario
internacional de posguerra se habria caracterizado por cambios muy infre-
cuentes en la paridad y por una alta movilidad del capital. El mundo habria
experimentado una deflacién moderada en la década de los treinta y des-
pués de la Segunda Guerra Mundial, a diferencia de lo ocurrido en la
realidad con los altibajos de aguda inflacion y deflacién en los afios treinta,
y un fenémeno inflacionario a largo plazo en los afios cincuenta y sesenta.

Pero los mismos factores que hicieron sucumbir el sistema de
Bretton Woods —el hecho de que el suministro continuo de oro no llegara
a nivelarse con el activo crecimiento de la economia mundial y por tanto no
pudiera satisfacer la demanda de reservas internacionales de parte de los
gobiernos, lo cual desembocd en un excedente de pasivos externos oficiales
estadounidenses y motivd inquietudes en torno a la convertibilidad del
délar en oro— también hubieran echado por tierra este hipotético patron de
divisas oro de posguerra, y quizas incluso en una fecha anterior. Al no
existir la Gran Depresion hubiera habido menos incentivos para crear una
entidad como el FMI, y el grado de institucionalizacion de la cooperacién
monetaria internacional hubiera sido muy reducido. En estas circunstancias
los problemas de accién colectiva que habia que solucionar de manera
satisfactoria para transitar con éxito desde el patron de divisas oro hacia un
patron dolar hubieran sido insuperables. El escenario mas probable para los
sucesos posteriores hubiera sido una transiciéon hacia una flotacién mas
libre. De modo que nuestra inferencia es que la Depresion hizo mas lento
pero no alteré permanentemente el desarrollo del sistema monetario inter-
nacional; s6lo demord la transicion hacia el tipo de sistema que rige hoy en
dia.

No resulta facil determinar en qué medida esta diferencia en la
cronologia contribuy6 al desarrollo de la economia mundial. Los vinculos
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entre disposiciones financieras y crecimiento econémico se encuentran en-
tre las variables mas dificiles de analizar para los economistas; no sorpren-
de que nuestros hallazgos sobre la materia sean menos que claros. Nuestra
conjetura mas aceptable es que una movilidad mas libre del capital en el
periodo inmediatamente posterior a la Segunda Guerra Mundial habria te-
nido un efecto muy reducido en el crecimiento econémico de los paises
industriales avanzados, en los cuales la razén capital/mano de obra y la
productividad no varié demasiado, pero habria permitido una asignacion de
recursos mas eficiente en el mundo en desarrollo, acelerando al menos
levemente su proceso de crecimiento econémico y desarrollo.

Aun cuando la Gran Depresién fue un momento critico en muchos
aspectos, en lo que respecta al desarrollo a largo plazo del sistema moneta-
rio internacional su efecto habria sido mucho menos profundo de lo que
comunmente se supone.

APENDICE

1. Fuentes de los datos

En la primera parte de este apéndice se explica como y a partir de
qué fuentes se construyeron los valores iniciales entregados en la Tabla 2 y
utilizados en las simulaciones.

 Valores para la simulacion de 1928-1938:

— Precios: Calculados como un promedio ponderado segun el PIB
para los siguientes paises: Argentina, Australia, Brasil, Chile, Ho-
landa, Portugal, Espafia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Noruega, Suecia, Suiza, Alemania, Grecia, ltalia, Japon,
Reino Unido y Estados Unidos. Las ponderaciones del PIB, los
indices de precios, y los tipos de cambio versus ddlares estadouni-
denses fueron tomadas de la base de datos de Bordo-Schwartz; véa-
se Bordo y Schwartz (1996).

— PIB-N6minas: Las mismas fuentes de los precios.

—  Oferta monetaria, M2: La misma fuente de los precios.

— Base monetaria: Billetes y monedas en circulacién mas depdsitos en
el banco central.
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— Fuente: Liga de las Naciones.

— Nombre y fuente de las series: Liga de las Naciddesthly Bulle-
tin of Statisticg1932 a 1939) y Mitchell, B.RHistorical Statistics
1750-1988, Europe (1992), Africa, Asia, and Oceania (1995), The
Americas (1993).

— Reservas internacionales: Liga de las Naciones: “Gold and Foreign
Reserves”Statistical Yearbook1926, 1931 a 1932, 1940 a 1941).

— Reservas de oro de bancos centrales: las mismas fuentes de las
reservas internacionales.

— Produccién de oro: produccién mundial de oro. Fuddt8. Gold
Commission Repqri982.

Existencias mundiales de oro monetario: la misma fuente de la produccion
de oro.

Existencias mundiales de oro ho monetario: la misma fuente de la produc-
cién de oro.

Tasa de interés: tasa de interés a corto plazo en los Estados Unidos (3
meses). Fuente: Base de datos de Bordo-Schwartz, véase Bordo y
Schwartz (1996).

» Tasas de crecimiento supuestas en el periodo de simulacion:

— PIB real: 3,9% Fuente: Bordo y Schwartz (1996).

—  Velocidad: -2,6% ibidem.

— Productividad: 1,8% Fuente: Kendrick (1961) Cuadros A-XXII, A-
XXV.

Suposiciones: 1938-1950.

« Tasas de crecimiento supuestas en el periodo de simulacion:

— Existencias de oro monetario: 2,7% FuehieS. Gold Commission
Report (1982).
— Productividad: 2,0% Fuente: Kendrick (1961) Tabla 3-3.

« Valores para la simulacién de 1950-1971.:

—  Precios: Calculados como promedio ponderado segun el PIB para
los siguientes paises: Australia, Bélgica, Holanda, Portugal, Espania,
Canada, Dinamarca, Finlandia, Suiza, Francia, Noruega, Suecia,
Alemania, Grecia, Italia, Japén, Reino Unido y Estados Unidos. Las
ponderaciones del PIB, los indices de precios y los tipos de cambio
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versus délares estadounidenses se obtuvieron en la base de datos de
Bordo-Schwartz; véase Bordo y Schwartz (1996).

— PIB nominal: la misma fuente de los precios.

—  Oferta monetaria, M2: la misma fuente de los precios.

— Reservas internacionales: Fuente: suplementdntiinational Fi-
nancial Statistic§1972).

— Reservas de oro del banco central: suplementdndetnational
Financial Statistic§1972).

—  Dinero de alto poder: suplemento tfelernational Financial Statis-

tics (1972)

—  Cuota del FMI: suplemento ddéhternational Financial Statistics
(1972).

— DEG (s6lo 1970-1971): suplemento dielernational Financial Sta-
tistics (1972).

—  Produccion de oro: produccion mundial de oro. Fuddt8: Gold
Commission Repo(tL982).

— Existencias de oro monetario: la misma fuente de la produccion de
oro.

— Existencias de oro no monetario: la misma fuente de la produccién
de oro. Tasa de interés: tasa de interés a corto plazo en los Estados
Unidos (a 3 meses).

» Tasas de interés supuestas en el periodo de simulacion:

—  PIBreal: 4,4%. Fuente: Bordo y Schwartz (1996).
—  Velocidad: 0,3% ibidem.
— Productividad: 2,2%. Fuente: Kendrick (1973) Cuadro 3-3.

2. Fuentes de datos para las regresiones en el control de capital

Los datos sobre las restricciones a la cuenta corriente y a la cuenta
de capital, las practicas de moneda multiple y las medidas relativas a los
tipos de cambio provienen de elaboraciones basadas en analisis detallados
basados en dhforme anual sobre medidas relativas al tipo de cambio y
restricciones cambiarigsdel FMI varias ediciones. Las restricciones a la
cuenta de capital se definen como “restricciones de pago en transacciones
de capital”. Las restricciones a las cuentas corrientes se definen como
“restricciones de pago para transacciones corrientes”. Las practicas de
moneda mdltiple se definen como “tipo(s) de cambio separado(s) para to-
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das o algunas de las transacciones de capital y/o todos o algunos del comer-
cio invisible”.

Los datos relativos a la tasa de inflacién, a las tasas de interés
nominal sobre la deuda publica, la razén déficit en cuenta corriente/ PIB,
las exportaciones anuales calculadas en ddlares estadounidenses, y la razén
déficit presupuestario del Gobierno/PIB se obtuvierorEstadisticas fi-
nancieras internacionaleslel FMI, varias ediciones; y de fuentes naciona-
les. La tasa de inflacion es la tasa anual de variacion en el indice de Precios
al Consumidor. La tasa de interés real postsobre la deuda publica
corresponde a la tasa nominal menos la inflacion real.

Los datos sobre la tasa de crecimiento del PIB real per capita, la
razén consumo publico/PIB, la razén inversion/PIB, y la razén suma de
importaciones y exportaciones/PIB se obtuvieron de Summers y Heston
(1991); y en PWT 5.5 actualizacion.

El indice de independencia legal del banco central y el promedio
anual de rotacién de presidentes del banco central aparecen en Cukierman
y otros (1992). Los valores superiores del indice de independencia del
banco central corresponden a mas independencia.

Las variables dummy que indican que en el poder se encuentra un
gobierno de coalicién, un gobierno de mayoria, un gobierno de centro-
izquierda, y un gobierno no democrético provienen de estudios sobre ban-
cos centrales, varias ediciones.

Los datos sobre la cantidad de cambios de gobierno entre
1950 y 1982 aparecen en Taylor y Jodice (1983).
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