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En este articulo se realiza un andlisis de la economia espaniola durante la primera etapa
de funcionamiento del Sistema Monetario de Bretton Woods: la etapa de
inconvertibilidad. Este periodo coincide con los anios en los que la peseta estuvo
excluida de los acuerdos monetarios internacionales. La comparacion del camino hacia
la convertibilidad seguido por las economias europeas pertenecientes al sistema y la
economia espanola ponen de manifiesto las semejanzas y divergencias en dicho proceso.
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1. Introduccion

El sistema monetario de Bretton Woods era uno de
los pilares basicos del orden econémico de la posgue-
rra. Los anos en los que la peseta estuvo excluida del
sistema monetario internacional coinciden con la etapa
de inconvertibilidad de Bretton Woods, produciéndose
su integracion cuando empieza el funcionamiento real
del sistema. En este articulo abordamos diversos as-
pectos. En el primer apartado se analiza el origen del
sistema monetario de Bretton Woods y la posicién espa-
nola ante los acuerdos monetarios. Posteriormente, se
compara el camino hacia la convertibilidad de las eco-
nomias europeas y espafnola, haciendo hincapié en las
medidas de ajuste empleadas ante los desequilibrios de
pagos. Finalmente, en un tercer apartado, se analiza el

comportamiento macroeconémico de la economia es-
panola en el sistema de Bretton Woods, haciendo una
comparacion histérica con los dos periodos preceden-
tes y con el posterior.

2. Los acuerdos monetarios de Bretton Woods.
La peseta queda fuera...

El sistema monetario de Bretton Woods era uno de
los pilares basicos del orden econémico de la posgue-
rra. Su gestacion comenzo antes de la finalizacion de la
Segunda Guerra Mundial bajo el impulso de Estados
Unidos y el Reino Unido. Estados Unidos asumio la tute-
la de la reorganizacion econdémica de la posguerra rom-
piendo con el aislamiento que habia caracterizado a su
politica econémica exterior!.
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" La conjuncioén de varios factores politicos y econémicos hicieron
posible ese cambio de rumbo: la creencia de que el origen del conflicto
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Existia un consenso sobre la necesidad de evitar los
desordenes monetarios y financieros del periodo de en-
treguerras, pero aparecian discrepancias en las priori-
dades del nuevo orden econdémico. Estados Unidos
queria restablecer un sistema multilateral de pagos que
acabara con las practicas discriminatorias e impulsase
la cooperacion econémica mundial2. Gran Bretafia que-
ria evitar que una nueva recesion mundial dificultara la
reconstruccion econémica. El objetivo de pleno empleo
se anteponia a la liberalizacién comercial y al multilate-
ralismo3. Las diferencias quedaron reflejadas en los pla-
nes monetarios de la posguerra.

En el plan britanico* se traté de conciliar la cooperacion
monetaria con la soberania monetaria nacional. Para ello
era necesario huir de la rigidez del oro, garantizar la liqui-
dez internacional necesaria para que los paises financia-
sen los déficits externos sin poner en peligro la expansion
econodmica interna® y una relativa flexibilidad cambiaria

bélico estaba en las politicas nacionalistas adoptadas durante los afios
treinta; la influencia del pensamiento keynesiano; el triunfo de los
defensores del internacionalismo econémico frente aquellos que
apoyaban una economia mundial dividida en areas y regiones. Sobre
esta cuestion véase GARDNER (1994); IKENBERRY (1993).

2 En Estados Unidos la planificacion de la politica econémica de la
posguerra se repartio entre el Departamento de Estado dirigido por
Corden Hull (que asumi¢ lo relativo a la politica comercial) y el
Departamento del Tesoro (encabezando la planificacion monetaria y
financiera), al frente del cual estaba Henry Morgenthau y el
subsecretario Harry Dexter White.

3 J. M. Keynes adquirié un elevado protagonismo en las
negociaciones del nuevo orden econémico de la posguerra. La influencia
de su pensamiento se puso de manifiesto en la prioridad otorgada al
objetivo de pleno empleo. Hasta la llegada de Keynes la Teoria Clasica
del Comercio Internacional defendia los principios del libre comercio
para lograr una 6ptima asignacion de recursos y maximizar el output
mundial. Con Keynes la relacién de causalidad se invertia, primero los
paises debian conseguir con sus propios medios el pleno empleo de los
recursos y posteriormente llegarian los beneficios de la expansion del
comercio internacional. Por otra parte, los britanicos eran conscientes de
la delicada situacién en la que se encontraria su economia después de
la guerra y eran reacios a renunciar, tal y como exigia un sistema
multilateral de pagos, al sistema proteccionista y de preferencia imperial
construido en el decenio de los treinta. Las practicas comerciales
discriminatorias podrian proteger a la balanza de pagos y aislar a la
economia de una recesiéon mundial.

4 Las distintas versiones del Plan Keynes estan publicadas en
HORSEFIELD (1969, volumen llI).

5 Para asegurar a los paises deficitarios el acceso a liquidez
internacional de forma generosa se proponia la creacién de la Union de
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que evitase los conflictos entre el equilibrio externo e in-
terno. En el plan norteamericano® se concedia mayor im-
portancia a la estabilidad de los tipos de cambio y al
restablecimiento de la convertibilidad de las monedas.
A pesar de las discrepancias el acuerdo se logrd’. Los
britanicos tuvieron que renunciar a la Unién de Compen-
sacion Internacional al imponerse el fondo de estabiliza-
cion defendido por Estados Unidos. Sin embargo, el
triunfo de la visién norteamericana solo fue aparente. La
soberania monetaria reivindicada por Keynes se vio res-
paldada. Garantizar a los Estados miembros la indepen-
dencia para aplicar politicas internas expansivas se
convirtié en uno de los principios del sistema monetario
internacional. Por una parte, se introdujo la posibilidad
de alteraciones de los tipos de cambio, al implantarse
un sistema de tipos de cambio fijos pero ajustables®. Se
permiti6 mantener controles de cambio y utilizar practi-
cas comerciales discriminatorias durante un periodo de
transicion®. Los controles de capital estaban autoriza-

Compensacion Internacional. Segun los célculos realizados por J.
ROBINSON (1943) este sistema obligaba a Estados Unidos a respaldar
unos 24.000 millones de ddlares, lo que eliminaba cualquier posibilidad
de que un pais se enfrentase a tendencias deflacionistas ante la
aparicion de déficit en su balanza de pagos.

6 Las diferentes versiones del Plan White pueden consultarse en
HORSEFIELD (1969, volumen lI).

7 El fruto de dichas conversaciones vio la luz en abril de 1944 con la
publicacién de los acuerdos alcanzados con el titulo de «Declaracion
conjunta de los expertos sobre el establecimiento de un Fondo
Monetario Internacional» (The Joint Statement by Experts on the
Establishment of an International Monetary Fund), del que naceria el
Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional aprobado en la
conferencia de Bretton Woods en julio de 1944.

8 Las obligaciones paritarias de los paises miembros quedaban
recogidas en el articulo 1V del Convenio. Los paises miembros del FMI
debian fijar un valor paritario de su moneda en relacién con el contenido
en oro del délar americano vigente el 10 de julio de 1944. La Unica
moneda convertible en oro era el dolar. Estados Unidos asumia el
compromiso de la convertibilidad del délar a 35$ la onza. El resto de
paises se comprometia a mantener su paridad dentro de unas bandas
de fluctuacion del uno por 100. Se permitia a los paises modificar sus
paridades ante un desequilibrio fundamental de su balanza de pagos.
Adicionalmente, el Fondo no podia rechazar una variacion del tipo de
cambio oficial inferior al 10 por 100. Cualquier pais que realizara un
ajuste de su paridad no autorizado podia ser expulsado del FMI o
quedar excluido del uso de los recursos del Fondo.

9 Por el articulo XIV del Convenio se establecia un régimen
provisional segun el cual los paises miembros podian ir eliminando



dos entre los paises miembros del sistema. Se crearon
mecanismos de financiacion a corto plazo para aquellos
paises que experimentaran déficit en su balanza de pa-
gos'0, El sistema era compatible con economias donde
el Estado desempenase un papel activo en el desarrollo
de la actividad econdmica.

Espana no fue invitada a la conferencia de Bretton
Woods de donde salio el Convenio Constitutivo del Fon-
do Monetario Internacional y que recogia las reglas del
juego del nuevo sistema monetario internacional. La po-
sicion espafola durante el desarrollo de la Segunda
Guerra Mundial condiciond las relaciones internaciona-
les posteriores. El apoyo explicito a los paises del Eje
durante los primeros afos de la guerra suponia una pe-
sada carga para Franco. ¢Cual fue la reaccion oficial
ante los acuerdos monetarios de Bretton Woods?

En 1944 se encomendd al Servicio de Estudios del
Banco de Espafia la elaboracién de un informe sobre las
caracteristicas del nuevo sistema monetario internacio-
nal. El titulo de dicho informe fue «Espafa y el Fondo
Monetario Internacional»''. En éste se analizaba la posi-

progresivamente las restricciones a los pagos y transferencias por
transacciones internacionales corrientes que estuvieran en vigor en el
momento de la adhesion.

© Aunque los britanicos tuvieron que renunciar a la Unién de
Compensacion trataron de facilitar el acceso a los recursos limitando el
poder de control del Fondo sobre la politica interna de los paises
miembros. La unica condicién que se impuso a los paises deficitarios
para acceder a la financiacion del Fondo era necesitar la moneda de
alguin pais miembro para efectuar pagos compatibles con las
disposiciones del Convenio. Los recursos del Fondo provenian de las
aportaciones de las cuotas de los paises miembros. Las cuotas estaban
formadas en un 25 por 100 en oro y un 75 por 100 por moneda
nacional. Los paises podian obtener moneda extranjera siempre y
cuando el Fondo no acumulase moneda del pais en mas de un 200 por
100 de la cuota. Como sdlo el 75 por 100 de la cuota estaba formada
por moneda nacional de hecho el limite disponible de crédito ascendia
al 25 por 100 de la cuota. Cualquier pais podia girar automaticamente
para obtener moneda extranjera en la cuantia del tramo oro. Los paises
que hiciesen uso de los créditos del FMI tenian la obligacion de
recomprar su propia moneda mediante la entrega de oro o délares. En
definitiva, los paises deudores podian acudir al Fondo para paliar
desequilibrios temporales de sus balanzas de pagos, permitiéndoles
aplazar o aplicar medidas de ajuste interno de forma gradual y ante un
desequilibrio mas profundo podian aplicar ajustes de sus tipos de
cambio.

" Servicio de Estudios del Banco de Espaiia, D- 6465.
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cién que debia mantener Espafia ante los acuerdos mo-
netarios mundiales. En el informe se valoraba positiva-
mente el periodo de transicion que permitia a los paises
mantener las restricciones de pagos y comerciales im-
puestas en los anos anteriores. A su vez, se realizaba
una estimacion de la cuota espanola inicial al FMI que as-
cendia a unos 100 millones de délares, lo que suponia la
obligacién de poner a disposiciéon del Fondo unos 50 mi-
llones de pesetas en oro fisico (10 por 100 de las reser-
vas de oro oficiales en esa fecha) y el resto unos 1.200
millones de pesetas en cuenta corriente del Banco de
Espafia a disposiciéon de la Direccion del FMI. Por tanto,
el coste inicial de la adhesion de Espana al FMI no seria
grande ni para la politica econdmica interna, ni en térmi-
nos de reservas de oro. El dictamen final era claramente
favorable a la incorporacion de Espafia a la disciplina del
Fondo Monetario Internacional. El peligro de quedarse
fuera surgiria cuando los paises declarasen la convertibi-
lidad de sus monedas y el comercio mundial dejara de
instrumentarse mediante acuerdos bilaterales. Los pai-
ses que quedaran al margen del sistema se encontrarian
con enormes dificultades para realizar intercambios co-
merciales en las mismas condiciones que el resto. No ha-
bia duda, desde el informe del Banco de Espania, de la
necesidad de incorporarse al nuevo orden internacional,
con la ventaja adicional de poder acceder a los créditos y
ayudas precedentes del FMI y del BIRD.

El interés sobre el nuevo orden econdmico internacio-
nal también era manifestado en el seno del IEME. En el
acta del Consejo de Administracion del IEME del 11 de
diciembre de 19452 se ponia de manifiesto las ventajas
derivadas de la declaracion de la convertibilidad de las
monedas al favorecer los movimientos comerciales. En
enero de 1946 el ministro Suances propuso la formacion
de una comisién de estudios sobre los acuerdos de
Bretton Woods'3.

2. AHBE, IEME, caja 2.
S AHBE, IEME, caja 2. Acta del Consejo de Administracién del IEME,
15 de enero de 1946.
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Los anteriores documentos nos llevan a pensar que
las autoridades espafiolas no eran indiferentes a la nue-
va configuracién econémica internacional. Es mas, par-
timos de la hipotesis de que si no se hubiese producido
la exclusion obligada, Espafia se habria integrado en el
sistema monetario internacional de la posguerra en el
momento de su nacimiento. Ante esta hipotesis surge
una duda: ¢ por qué la nueva configuracion econémica
podia despertar la atencién del Gobierno de Madrid
cuando se habia escogido una estrategia econdémica
con una clara orientacion autarquica? Aparentemente
existia una incompatibilidad entre el proyecto econémi-
co franquista impuesto después de la Guerra Civil y el
sistema econdmico nacido de los acuerdos de Bretton
Woods. Sin embargo, al realizar una reflexion mas pro-
funda se encuentran argumentos que ponen entredicho
esa incompatibilidad.

Por una parte, el escenario politico exterior era radi-
calmente distinto al de los primeros afios de la Segunda
Guerra Mundial. Frente a la apuesta de Franco por el
triunfo de los paises del Eje se habia producido su de-
rrota frente a los aliados. La amenaza exterior ponia en
peligro la supervivencia del régimen'4. La participacion
de Espafa en el sistema monetario internacional de la
posguerra y en las instituciones econdémicas internacio-
nales le habrian permitido obtener a Franco la legitimi-
dad politica exterior que necesitaba para asegurar su
permanencia en el poder'®. A su vez, hubiera acallado a

los sectores mas descontentos del régimen y abierto la
puerta de la ayuda econdmica procedente de los nue-
vos organismos internacionales'®. La obtencion de fi-
nanciacion externa habria incrementado la capacidad
importadora de la economia espafola reduciendo la es-
casez de bienes y por tanto el descontento social.

¢La adhesion de Espafia al FMI y por tanto al sistema
monetario de Bretton Woods habria significado un cam-
bio radical de la politica econémica aplicada hasta en-
tonces?

Las caracteristicas de la politica econémica aplicada
durante estos afios son sobradamente conocidas'’. El
comercio exterior estaba sometido a una estricta regula-
cion. Las restricciones cuantitativas se articulaban a tra-
vés de concesion de las licencias por el Ministerio de
Industria y Comercio. La peseta mantenia la inconverti-
bilidad interna y externa y las transacciones con divisas
eran monopolizadas por el IEME. La distribucién de ali-
mentos y materias primas estaban intervenidas, los pre-
cios controlados y se impuso un modelo de industrializa-
cion autarquico-militar.

Veamos cuales hubieran sido las consecuencias in-
mediatas de la participacion de Espafa en el sistema
monetario de la posguerra, a partir del analisis realizado
en el apartado anterior.

1. De acuerdo al articulo 1V del Convenio constituti-
vo del FMI, Espafa debia fijar el valor paritario de la pe-
seta en relacién con el contenido en oro del dolar ameri-

4 Adicionalmente, en 1945 la inestabilidad interna era considerable.
Desde 1943 existia un creciente malestar entre algunos sectores que
habian apoyado a Franco en la Guerra Civil. El temor a las represalias
internacionales debilitaba la posicién de Franco que no tenia el apoyo
popular. El mensaje que lanzaba Franco era restar importancia a las
presiones internacionales «asi como su voluntad de avanzar en el
proceso de institucionalizacion del Régimen, que tendrian como
objetivos ultimos la vuelta de la Monarquia y una mayor
representatividad, dejando atras la provisionalidad del periodo bélico y
los excesos falangistas» PORTERO y PARDO (1999).

5 No es extrafio que se buscara la legitimidad politica a través de las
relaciones econémicas, porque a pesar de la hostilidad politica exterior
la mayor parte de los paises mantuvieron las relaciones comerciales con
Espafa. De hecho durante 1945 se firmaron numerosos acuerdos
bilaterales (Suiza, Francia, Italia, Portugal, Dinamarca, Suecia, Bélgica,
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Argentina, Paises Bajos). Sobre las relaciones comerciales en el periodo
posterior a la Segunda Guerra Mundial ver F. GUIRAO (1998).

6 Aunque durante los primeros afos de la Segunda Guerra Mundial el
nuevo régimen no fue partidario de la financiacion exterior, rechazando
numerosas ofertas realizadas por los aliados, CATALAN (1995,
paginas 213-216), a partir de 1945 la situacién cambié. Franco estaba
abierto a la ayuda internacional como demuestra su deseo de participar
en el Plan Marshall.

7 Sobre la economia del primer franquismo ver: FONTANA y NADAL
(1976); TAMAMES (1978); ROS HOMBRABELLA y otros (1978);
DONGES (1978); VINAS y otros (1979); VINAS (1980); M. J. GONZALEZ
(1979) (1999); BRANA y otros (1984); GARCIA DELGADO (1986) (1987);
BARCIELA (1985) (1986); HERNANDEZ ANDREU (1986); FONTANA
(1986); CARRERAS (1987); SUDRIA (1987); MARTIN ACENA y
SIMPSON (eds.) (1995); CATALAN (1995).



cano vigente el 10 de julio de 1944, comprometiéndose
a mantener la paridad dentro de unas bandas de fluc-
tuacion del 1 por 100. EI compromiso de estabilidad no
era incompatible con la politica cambiaria aplicada has-
ta entonces. Lejos de utilizarse el tipo de cambio como
instrumento de ajuste de la balanza de pagos el tipo de
cambio oficial de la peseta frente al délar se mantuvo in-
variable desde 1940 hasta 1948.

2. Por el articulo VIII se prohibia a los paises miem-
bros el uso de restricciones a las transferencias y pagos
por transferencias corrientes. Esto significaba la obliga-
toriedad de la declaracion de la convertibilidad externa
de la peseta para las operaciones corrientes, ya que el
articulo VI autorizaba el uso de restricciones a los movi-
mientos de capital. La aplicacién del articulo VIII si su-
ponia un cambio drastico del sistema de control de cam-
bios espanol. EI IEME debia renunciar al control de las
divisas resultantes de operaciones corrientes con no re-
sidentes. Parte de los intercambios comerciales deja-
rian de estar bajo el control absoluto del Estado. Sin em-
bargo, existia una via por la que se podia escapar a los
compromisos derivados del articulo VIl y eran las posi-
bilidades ofrecidas por el articulo XIV al autorizar un pe-
riodo de transicién para ir eliminando progresivamente
las practicas prohibidas por el articulo VIII. Era evidente
que en la posguerra la practica totalidad de los paises
se acogerian a esa clausula. Espafia podia haber man-
tenido las restricciones y el control de cambios vigente
al término de la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo,
la adhesion al sistema monetario de Bretton Woods su-
ponia una renuncia implicita a la orientacion autarquica
de la economia, Espaia se comprometia a medio plazo
a incrementar la libertad en los pagos exteriores lo que
llevaria irremediablemente a una mayor libertad en los
intercambios comerciales. La Unica razén por tanto para
rehusar la incorporacion de la peseta al nuevo régimen
cambiario era el rechazo a cualquier modificacion del
sistema econdmico impuesto por el nuevo régimen.
Dentro de la literatura existente algunos autores han
destacado que el rasgo exclusivo de la economia espa-
fola en los afos cuarenta era «considerar al dirigismo y
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la autarquia, no como expediente temporal, sino como
politica correcta y permanente» 8. Sin embargo investi-
gaciones recientes ponen en duda esta interpretacion.
F. Guirao (1998) aporta pruebas documentales que de-
muestran como en 1948 las autoridades espafiolas es-
taban dispuestas a hacer concesiones en materia de in-
tervencionismo econémico a cambio de conseguir ayu-
da exterior. La regulacion estatal de las transacciones
con el exterior era consecuencia de la escasez de reser-
vas exteriores.

3. La aceptacion del compromiso cambiario podia
haber supuesto una reduccién del grado de maniobra
de la politica monetaria nacional a la que el régimen po-
dria no haber estado dispuesto a renunciar. Sin embar-
go, la posibilidad de mantener controles de cambio du-
rante el periodo de transicion permitia la independencia
monetaria.

En definitiva, la adhesion de la peseta al sistema de
Bretton Woods no era incompatible, a medio plazo, con
la politica econémica franquista. Ni la politica cambiaria,
ni la regulacion del comercio exterior, ni la politica mo-
netaria y ni siquiera la politica industrial tendrian que ex-
perimentar un cambio drastico, al menos durante el pe-
riodo de transicion. El Unico coste era el de aceptar la
participacion de Espafia en el nuevo orden econémico
internacional, lo que suponia reconocer la dependencia
exterior de la economia espafola y debilitar el discurso
nacionalista. Pero ese reconocimiento se hizo publico
en el momento en que se solicité la participacion espa-
nola en el Plan Marshall.

A pesar de los esfuerzos diplomaticos'® por proyectar
al exterior una imagen dulcificada del régimen, la conde-

8 R. CARR (1984, pagina 704).

9 Varias acciones acompanaron a la ofensiva diplomatica para
mejorar la imagen exterior del régimen franquista. En otofio de 1944
Franco propone a Churchill la «alianza antisoviética». En abril y mayo
de 1945 Espafia rompi6 las relaciones diplomaticas con Japon y
Alemania respectivamente. En julio de 1945 se nombra como Ministro
de Exteriores a Alberto Martin Artajo a través del cual se buscaba
reforzar las relaciones con el Vaticano y con los partidos democristianos
europeos, J. TUSELL (1988, paginas 61). El 17 de julio de 1945 se
promulgd el «Fuero de los Espafioles». El 22 de octubre de 1945 se
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na internacional llegd. El 12 de diciembre de 1946 se
aprobaba la Resolucion 39 (I) por la Asamblea General
de las Naciones Unidas por la que se excluia a la Espa-
fia de Franco de las organizaciones internacionales es-
tablecidas por las Naciones Unidas. De esta forma la
peseta quedaba excluida del sistema monetario de la
posguerra, aunque su ausencia iba a ser temporal.

3. Espaiiay la etapa de inconvertibilidad
de Bretton Woods

En diciembre de 1945 el Fondo Monetario Internacio-
nal queddé formalmente establecido, el nuevo sistema
monetario internacional quedaba inaugurado. A pesar
de las aspiraciones de Estados Unidos de restablecer
rapidamente un sistema multilateral de pagos, los pai-
ses optaron por dar prioridad a los problemas econémi-
cos internos, manteniendo la inconvertibilidad de sus
monedas durante 12 afios. Entre 1946 y 1958 no puede
hablarse de un sistema monetario internacional ya que
una extensa red de controles de cambio y restricciones
comerciales impedian la libre compraventa de mone-
das. Solo se mantuvo uno de los compromisos incluidos
en los acuerdos de Bretton Woods, el de mantener los ti-
pos de cambio fijos.

Espafia se mantuvo alejada del sistema monetario
de la posguerra durante su primera etapa de funciona-
miento. Su integracion en el sistema monetario de
Bretton Woods coincide con el comienzo de su funcio-
namiento real. En 1958 Espafia se incorpora al Fondo
Monetario Internacional y en 1961 se declara la con-
vertibilidad externa de la peseta. Podemos considerar
el periodo 1945-1959 como una etapa de transicion de
la economia espafiola desde la inconvertibilidad a la
convertibilidad de la peseta. La exclusion de Espafa
del sistema monetario internacional no provoco la re-

aprobd la Ley de Referéndum por la que se podria someter a consulta
popular un proyecto de ley de las Cortes cuando el Jefe de Estado lo
considerase conveniente.
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nuncia explicita, por parte de las autoridades espario-
las, a su integracion futura. La politica exterior fran-
quista durante este periodo tuvo como objetivo
prioritario encontrar todos los apoyos politicos para le-
vantar el aislamiento politico del régimen. ¢ Podia se-
pararse el plano politico del econémico? Si Espafa
conseguia un lugar en el nuevo mapa politico interna-
cional debia tener como contrapartida la integracion en
el orden econdémico de la posguerra. De hecho, ambos
acontecimientos tuvieron una evolucién paralela. Si a
medio plazo la integracion de la economia espafiola en
el orden econdémico internacional era inevitable tam-
bién lo era la convertibilidad de la peseta y la modifica-
cion de la regulacion del comercio exterior impuesta
después de la guerra civil. Comparando el camino que
recorrieron las economias europeas y la espafola ha-
cia la convertibilidad se pondran de manifiesto las se-
mejanzas y divergencias de ambos procesos.

Los problemas de pagos de la posguerra:
Europa y Espafa

Detras del fracaso en la restauracion de un sistema
multilateral de pagos durante la primera etapa del siste-
ma de Bretton Woods, descansaba la opcion elegida por
la mayor parte de los paises para hacer frente a la esca-
sez generalizada de ddlares derivada del desequilibrio
de la balanza de pagos con el area del délar y en espe-
cial con Estados Unidos. Estaba previsto que después
de un periodo de transicion corto??, durante el cual los
paises equilibrarian sus economias, comenzaria a fun-
cionar el nuevo orden econémico de la posguerra. Re-
cordemos que el objetivo prioritario era alcanzar un cli-
ma de estabilidad cambiaria y restablecer un sistema
multilateral de pagos, siendo imprescindible que las mo-
nedas volvieran a restaurar su convertibilidad. Sin em-
bargo, los planificadores de la posguerra, especialmen-

20 Al principio se fijé como periodo de transicion cinco afios a partir del
comienzo de las operaciones del FMI.



te Estados Unidos, subestimaron las dificultades con las
que se encontrarian para establecer los principios de
Bretton Woods. Hay que tener presente que el disefio
del sistema fue finalizado en 1944 desconociéndose en-
tonces el grado de destruccion final provocado por la
guerra. Como ha sefalado Eckes (1975), los planifica-
dores tenian puestos sus ojos en el pasado mas que en
el futuro queriendo evitar por encima de todo los errores
cometidos entonces.

Las consecuencias de la Segunda Guerra Mundial
fueron devastadoras especialmente en Europa. La ca-
pacidad exportadora de Europa era muy baja frente a
las grandes necesidades de importacion derivadas de la
reconstruccion. Estados Unidos aparecia como el Unico
pais capaz de suministrar los bienes necesarios para la
recuperacion europea?'!. Todo ello condujo a un creci-
miento del déficit europeo por cuenta corriente con
Estados Unidos, ascendiendo en 1947 a 5.700 millones
de ddlares frente a los 400 millones de 193822, A su vez,
Europa pas6 de una situacion excedentaria con otros
paises no europeos a registrar un saldo negativo, lo que
impedia la acumulacion de reservas internacionales por
esta via. La anterior estructura comercial reflejaba la
baja capacidad de recuperaciéon de las exportaciones
europeas. En 1947 las exportaciones solo representa-
ban el 81 por 100 del volumen de 1938, frente a las im-
portaciones que superaban en un 14 por 100 el volumen
del mismo afo.

Si la escasez de reservas y los desequilibrios exter-
nos dificultaban la reconstruccién econémica europea y
el camino hacia la convertibilidad, la situacion econémi-
ca espanola rozaba el dramatismo. En 1946 la renta real
per capita representaba el 86 por 100 de la renta de
1935, escaseaban los alimentos y la inflacion alcanzo el
20 por 100 en ese mismo afno. Si la recuperacién de las

21 Estados Unidos habia reforzado su posicion econémica durante la
guerra, tras su finalizacién la mitad de la produccion de manufacturas y
un tercio de la produccién mundial de otros bienes se encontraban en
Sus manos.

22 SCAMMEL (1961, pagina 162).
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economias europeas se veia limitada por la escasez de
reservas, en Espafa la situacion era mas dramatica. La
incapacidad para mantener el flujo de importaciones ne-
cesario para cubrir la demanda interna, incluso de bie-
nes esenciales, fue una constante especialmente hasta
los afios cincuenta. Entre 1945 y 1949 el valor del co-
mercio exterior espanol solo alcanzo el 46,4 por 100 de
los afios 1931-1935 y el 62,7 por 100 en el periodo
1950-1954. La contraccion del comercio exterior fue una
rémora para la reconstruccion econémica. Hasta 1953
no se alcanzaron los niveles de produccion de 1935.
La politica econdmica impuesta por el nuevo régimen
habia conducido a la economia a una situacién extrema.
El control de precios y salarios distorsioné el proceso de
asignacion de recursos propio del mercado. El protago-
nismo concedido a la industrializacién provocoé un aban-
dono de los sectores exportadores tradicionales??. La
escasez de materias primas, de bienes de capital y las
restricciones energéticas limitaban el desarrollo de la in-
dustria nacional y el proceso de sustitucion de importa-
ciones?4. Lejos de conseguir una mayor independencia
economica, la aparicién de nuevas industrias incremen-
taba la dependencia del exterior sin que como contra-
partida aumentara la capacidad exportadora de la eco-
nomia2®. A partir de 1946 comienza a manifestarse un
crecimiento en el déficit comercial y por cuenta corrien-
te. El saldo de la balanza comercial pasé de un déficit de

% Mas de la mitad de las exportaciones estaban compuestas por
productos agricolas, el crecimiento de las exportaciones de estos
productos estaba limitada por la productividad del sector agrario, en
1947 no se habia alcanzado el nivel de produccién agraria de 1935,
PRADOS DE LA ESCOSURA (1995). Las autoridades optaron por
favorecer la recuperacion del sector industrial, dando prioridad a la
importacion de inputs de la industria, quedando marginadas las
importaciones de abonos, fertilizantes y bienes de equipo para la
agricultura.

% La insuficiencia de las importaciones para garantizar el crecimiento
sostenido de la economia era asumido incluso entre aquellos que
defendian la estrategia de sustitucion de importadores, PARIS EGUILAZ
(1949, paginas 33,80).

%5 En otofio de 1947 los Unicos productos que podian exportarse a
precios internacionales eran: aceite de oliva; tomates; potasas y piritas
de hierro. AHBE, IEME, caja 3. Acta del Comité Permanente del IEME,
16 de octubre de 1947.
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26,4 millones de dolares en 1946 a 62,5 millones en
1948. La balanza por cuenta corriente registré un déficit
en 1948 de 55,3 millones de dolares frente a los 4,5 mi-
llones de 194625,

El deterioro de la balanza de pagos condujo a una
progresiva contraccion de las reservas de divisas. La si-
tuacién era extremadamente grave en 1947, existia un
riesgo elevado de alcanzar una suspension de pagos
como se alertaba desde el Comité Permanente del
IEMEZ7.

La respuesta ante el desequilibrio externo:
Europa y Espaina

Los paises europeos pertenecientes al sistema mo-
netario de Bretton Woods disponian de distintas alterna-
tivas para hacer frente a los déficit exteriores de los pri-
meros afios de la posguerra. Realizaremos un analisis
comparativo entre las medidas adoptadas en Europa y
Espana.

Devaluar el tipo de cambio

Uno de los mecanismos ajuste previsto en el sistema
monetario de Bretton Woods era la modificaciéon de los
tipos de cambio ante un desequilibrio fundamental de la
balanza de pagos. Sin embargo, hasta las devaluacio-
nes generalizadas de 1949, los paises europeos opta-
ron por mantener tipos de cambio claramente sobreva-
lorados?® a pesar de que acentuaban la demanda de do-

26 TENA (1989).

27 AHBE, IEME, caja 3. Acta del Consejo Permanente del IEME, 3 de
octubre de 1947. A 31 de diciembre de 1947 las licencias de
importacion concedidas con pago en ddlares superaban en 41.203.418
millones a las reservas disponibles, Memoria Anual del IEME de 1947,
AHBE, IEME, caja 7.

28 El 12 de septiembre de 1946 el Fondo Monetario Internacional
requirié a los paises miembros que en los siguientes 30 dias
comunicasen su paridad oficial. El 18 de diciembre anunci6 los tipos de
cambio oficiales de 32 paises miembros aceptando sin objecion las
paridades propuestas por los distintos gobiernos. Los tipos de cambio
seleccionados por los distintos paises se correspondian, en su mayor
parte, a las paridades vigentes en 1939. Sin embargo, la inflacién habia
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lares en un contexto de escasez de dolares y fuertes de-
sequilibrios externos. El rechazo a la devaluacion en los
primeros afios de la posguerra respondia a varias razo-
nes.

Por una parte, los gobiernos no tenian ningun incenti-
vo a limitar de forma generalizada las importaciones
procedentes del area del ddlar??, al considerar que po-
dria ralentizar el proceso de reconstruccion y recupera-
cién econdmica. A su vez el deterioro en los términos de
intercambio con Estados Unidos y el subsiguiente im-
pacto sobre el nivel de vida doméstico podria haber ac-
tuado como elemento desestabilizador politico y social.
Este era uno de los argumentos méas empleados en con-
tra de las devaluaciones de los tipos de cambio. La de-
valuacion deterioraba la relacion de intercambio del pais
al provocar un descenso mayor en los precios de las ex-
portaciones que en los precios de las importaciones lo
que suponia una transferencia de renta hacia el exterior.
También se aludia a la baja sensibilidad de las exporta-
ciones a los precios y la baja efectividad de las devalua-
ciones nominales mientras persistieran las presiones in-
flacionistas®0.

Algunos autores®! dudan de la efectividad de las de-
valuaciones cambiarias durante los primeros afios de la
posguerra. Los trabajadores no hubieran aceptado la re-
duccion de su renta real provocada por el encarecimien-
to de los bienes de primera necesidad. Los gobiernos
para evitar tensiones sociales habrian accedido a las
reivindicaciones salariales desencadenandose un espi-

crecido mas rapidamente en Europa que en Estados Unidos durante la
guerra, lo que dio lugar a una clara sobrevaloracion de los tipos de
cambio frente al délar, como ya sefial6 METZLER (1947).

2 | a alternativa era utilizar los controles de cambio y restricciones a
las importaciones mediante los cuales se realizaba un control selectivo
de las importaciones del area del délar, primando aquellas adquisiciones
que se consideraban de caracter esencial.

30 Estos argumentos también fueron utilizados por el FMI al justificar
su pasividad al admitir unas paridades claramente alejadas de su valor
de equilibrio, teniendo en cuenta que se perseguia crear un sistema de
tipos de cambio estables para evitar el caos monetario que dominé el
periodo de entreguerras. La posicion oficial del FMI quedo reflejada en
el Apéndice X del informe Anual del FMI del 30 de junio de 1947.

31 EICHENGREEN (1996); SCAMMEL (1975).



ral precios-salarios anulando los efectos de la devalua-
cion nominal inicial.

Los ajustes paritarios no llegaron hasta las devalua-
ciones en cadena de 194932 cuando la escasez de ddla-
res habia sido parcialmente aliviada mediante el Plan
Marshall.

También en la década de los cincuenta los paises eu-
ropeos siguieron mostrandose reacios a utilizar el ajuste
de los tipos de cambio para hacer frente a los déficit de
la balanza de pagos?33. Para Garritsen (1987) ese recha-
z0 se debid a que comenzé a utilizarse la politica mone-
taria como medio de ajuste desplazando a las devalua-
ciones3*. McKinnon (1993) sostiene que durante los
afios cincuenta los paises europeos y Japdén mantuvie-
ron los tipos de cambio fijos para beneficiarse de la ma-
yor estabilidad financiera de Estados Unidos, lo que per-
mitia un mayor éxito en la deflacion en sus economias
sin elevados costes en términos de desempleo.

Al encontrarse la peseta fuera del sistema monetario
internacional tenia plena libertad para llevar a cabo mo-
dificaciones en el tipo de cambio de cualquier magnitud.
Pero, desde 1940 hasta 1948, afio en el que se comien-
za a aplicar un sistema de tipos de cambio multiples, se
mantuvo fijo el tipo de cambio nominal respecto al d&
lar35 (10,95 pesetas/$ comprador; 11,22 pesetas/$ ven-
dedor). El tipo de cambio respecto a la libra esterlina
permanecio fijo entre 1943 y 1948, siendo el tipo de ven-

32 La primera moneda en devaluarse fue la libra esterlina, el 18 de
septiembre el gobierno britanico fijé la nueva paridad de la libra en 2,8%
que suponia una devaluacion del 30,5 por 100 respecto al dolar.
Veinticinco paises siguieron el ejemplo de la libra, paises que
representaban en conjunto el 65 por 100 del comercio mundial.

33 Solo se produjeron las devaluaciones del franco francés en 1957.

34 Los paises observaron que el uso de medidas deflacionistas, sobre
todo vinculadas a la politica monetaria, facilitaban el ajuste de la
balanza de pagos sin efectos importantes sobre el nivel de produccion y
el desempleo. El miedo a una recesién similar a la del decenio de los
treinta iba desapareciendo. Aunque existieron tres pequefas recesiones
(1948/1949, 1953/1954, 1957/1958) su duracion e intensidad fueron
reducidas, aumentando la confianza sobre el poder para combatir las
fases recesivas.

35 En 1946 y 1947 se establecieron tipos de cambio preferentes para
los ingresos por turismo, auxilio familiar, venta de activos extranjeros y
en general a la repatriacion de capitales.
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ta de 45 pesetas/libra y el tipo de compra 44 pesetas/li-
bra. La constancia del tipo de cambio nominal, unida a
persistentes elevaciones en el nivel general de precios,
provocaba una creciente sobrevaloracion de los tipos de
cambio oficiales de la valuta, reflejandose en una cre-
ciente disparidad entre la cotizacion oficial y la cotiza-
cion de la peseta en los mercados libres. A pesar de que
la opcién de mantener tipos de cambio sobrevalorados
se extendio a escala internacional, hay que sefialar que
la sobrevaloracién del tipo de cambio de la peseta fue
mucho mas acentuada, alcanzando el cambio del délar
oficial en 1947 y 1948 una desviacion respecto al cam-
bio medio en el mercado de Tanger superior al 200
por 100. A pesar de la gravedad de la crisis exterior en
1947 el Consejo de Ministros desestimé la devaluacion
de la moneda ¢Qué motivos impulsaron a mantener el
tipo de cambio de la peseta fijo? Existen distintos argu-
mentos que pueden explicar esta decision.

El tipo de cambio estaba al servicio de la politica in-
dustrial. El objetivo era facilitar al maximo las importa-
ciones de materias primas y bienes de equipo necesa-
rias para el desarrollo de las industrias de «interés na-
cionaly». Dada la escasez de divisas, especialmente
ddlares, una forma de incrementar el poder adquisitivo
de las reservas internacionales era mantener apreciado
el tipo de cambio. Evidentemente esta politica creaba
un circulo vicioso ya que la mayor parte de los ingresos
por divisas —por la poca importancia de los ingresos
por transacciones invisibles y por la ausencia de finan-
ciacion exterior— procedia de las exportaciones de
mercancias y la sobrevaloracién del tipo de cambio en-
torpecia los ingresos por esta via reduciendo la capaci-
dad importadora de la economia y poniendo en peligro
el proceso de sustitucion de importaciones. A pesar de
los efectos perniciosos de esta politica para la econo-
mia, ésta no era muy diferente a la seguida por la mayor
parte de los paises europeos integrados en el sistema
monetario de la posguerra.

Como ha sido sefalado, uno de los argumentos em-
pleados por el FMI para justificar su pasividad ante la
clara apreciacién de las paridades oficiales propuestas
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por los paises participantes del régimen cambiario de
Bretton Woods era la baja elasticidad precio de las ex-
portaciones en los primeros afios de la posguerra. La ri-
gidez impuesta por los acuerdos bilaterales y la baja ca-
pacidad productiva provocaba la pérdida de importancia
de la variable precio en la determinacion del volumen de
exportaciones. Uno de los economistas de mayor in-
fluencia y afinidad con el régimen franquista como era
Paris Eguilaz (1949, pagina 93) utilizaba el mismo argu-
mento para rechazar la devaluacion de la peseta como
instrumento de ajuste de la balanza de pagos. La es-
tructura de las importaciones y las exportaciones espa-
folas hacia factible que una devaluacion tuviese, en el
corto plazo, un efecto desfavorable sobre la balanza co-
mercial®¢. Dado que Espafia buscaba beneficiarse de la
ayuda exterior norteamericana y que Estados Unidos
era uno de los padres del sistema monetario de la pos-
guerra, una forma de transmitir el apoyo espafol al régi-
men cambiario de Bretton Woods era conservar fijo el
tipo de cambio de la peseta frente al doélar. También la
vinculacion del prestigio nacional con el mantenimiento
de una moneda fuerte pudo influir en la politica cambia-
ria adoptada’”.

Otra explicacion, apoyada por Perpifia Grau (1960),
es que los importadores actuaron como un grupo de
presion cohesionado que consiguid identificar sus inte-
reses particulares con los nacionales. Mediante la so-
brevaloracion cambiaria los precios de las importacio-

3% La elasticidad demanda de las exportaciones esparolas era baja ya
que la mayor parte se concentraba en alimentos y productos agrarios de
caracter secundario. La baja calidad y la escasa produccion industrial
dificultaban la exportaciéon de productos manufacturados en el corto
plazo. Por otra parte, la demanda de importaciones era muy rigida al
componerse de alimentos e inputs basicos indispensables para la
poblaciéon y para la marcha de la economia. Por tanto, la devaluacion en
el corto plazo aumentaria el déficit.

37 La vinculacién de la devaluacion de la moneda con el desprestigio
nacional no fue algo exclusivo en Espafia, fue un argumento empleado
por distintos gobiernos europeos para resistirse a la devaluaciéon de sus
monedas. Ejemplo de ello lo encontramos en el gobierno de De Gaulle
ante las devaluaciones del franco en 1957 y 1958; y en el gobierno
laborista inglés de Harold Wilson ante la crisis de mediados de los afios
sesenta que finalizé con la devaluacion de la libra en 1967, H. WILSON
(1971).
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nes se mantenian bajos y la importacion se convertia en
un negocio de elevados beneficios y ademas ayudaba
al proceso de reconstruccién nacional.

En definitiva, las autoridades econdmicas no emplea-
ron el tipo de cambio como instrumento de ajuste de la
balanza de pagos hasta que el 3 de diciembre de 1948
«se autoriza al Ministerio de Industria y Comercio a es-
tablecer, con caracter transitorio y circunstancial, un sis-
tema de cambios especiales aplicables a las exportacio-
nes o importaciones de determinadas mercancias, asi
como a otras operaciones de caracter comercial o finan-
ciero». A partir de ese momento entraba en vigor el sis-
tema de tipos de cambio multiples. Periédicamente el
IEME publicaba la lista de cambios especiales, estable-
ciendo distintos grupos para las importaciones y expor-
taciones. En enero de 1949 los tipos de cambio para las
importaciones fluctuaban entre 13,140 pesetas/$ vy
27,375 pesetas/$; los cambios para las exportaciones
oscilaban de 12,59 pesetas/$ a 21,90 pesetas/$38. La
adopcidn de tipos de cambio multiples suponia una de-
valuacién discriminada y se produce cuando Espana
queda definitivamente excluida del Plan Marshall. La im-
plantacién de un sistema de tipos de cambios multiples
violaba unos de los principios basicos del sistema de
Bretton Woods, aunque también es cierto que el FMI se
mostré muy permisivo frente al uso generalizado de los
cambios diferenciados por parte de muchos paises de
Ameérica Latina3?, por lo que recibié mdltiples criticas.

Tras las devaluaciones en cadena de 1949 las autori-
dades espafiolas no modificaron los tipos de cambio ofi-
ciales, pero a través de los cambios multiples se produjo
una devaluacién encubierta de la peseta“.

38 Un andlisis exhaustivo de los tipos de cambio multiples se
encuentra en VINAS y otros (1979).

39 En 1952 un tercio de los paises pertenecientes al FMI mantenian
tipos de cambio multiples. EI FMI recomendé en algunos casos la
sustitucion de restricciones cuantitativas por tipos de cambio multiples.
Este fue el caso del Ecuador.

40 De acuerdo con los datos presentados por SERRANO SANZ y
ASENSIO (1997) de hecho existié una intensa devaluacién de los



Politicas deflacionistas

Rechazado el ajuste de los tipos de cambio, otra posi-
bilidad para hacer frente a los fuertes desequilibrios ex-
ternos era acudir a la politica monetaria o de la politica
fiscal.

El descenso generalizado de los precios internos me-
diante la aplicacion de medidas monetarias de caracter
restrictivo puede actuar en la misma direccién que una
depreciacion del tipo de cambio nominal. Por otra parte,
la elevacion de los tipos de interés, resultante de la con-
traccion monetaria, favorece la entrada de capitales fa-
cilitando la reduccion del déficit de la balanza de pagos.
Las dificultades aparecen cuando los precios muestran
una elevada rigidez a la baja, esto provoca distorsiones
en el proceso de ajuste, produciéndose el ajuste via pre-
cios en algunos sectores y via produccién en otros. Pa-
ralelamente se puede reforzar la reduccion del gasto in-
terno mediante politicas fiscales restrictivas, que favo-
rezcan el crecimiento del ahorro publico.

El anterior esquema dificilmente iba a ser llevado a la
practica por los paises durante los primeros afios de la
posguerra. El ajuste via precios se veia obstaculizado
por un marco econémico dominado por controles direc-
tos sobre precios, salarios y rentas. Existia un antimo-
netarismo manifiesto y la politica monetaria se limitaba
a garantizar que los tipos de interés se mantuvieran a ni-
veles artificialmente bajos*'. Los flujos de capital no en-

cambios vinculados a la balanza comercial entre 1948 y 1951. Entre
1948 y 1951 los cambios de la balanza comercial se depreciaron en un
225 por 100.

41 La «politica de dinero barato» suponia la existencia de tipos de
interés rigidos a niveles reducidos. El banco central debia suministrar
las reservas demandadas a dichos costes fijos. Tras la finalizacion de la
guerra el antimonetarismo de la década de los treinta persistié reforzado
por la situacion financiera del momento. La expansion de la deuda
publica durante el conflicto bélico hizo que creciera el temor sobre los
efectos perjudiciales de una elevacion de los tipos de interés en el coste
de la deuda publica, asi como la posibilidad de que originase una
situacion de panico en los mercados de deuda publica provocando
ventas masivas de titulos y precipitando la economia hacia una
depresion. Ademas de los peligros vinculados a la aplicacién de
restricciones monetarias, existia un elevado escepticismo sobre su
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contraban cabida en un contexto marcado por las res-
tricciones cambiarias y mercados financieros segmenta-
dos. Cualquier medida tendente a reducir el gasto
interno se enfrentaba frontalmente al objetivo de pleno
empleo asumido por las autoridades econémicas. Adi-
cionalmente, la necesidad de garantizar la paz social en
un momento de crispaciéon politica desaconsejaba el
uso de cualquier politica de corte deflacionista.

Sin embargo, la reticencia de los paises deficitarios a
aplicar medidas deflacionistas era algo esperado y esta-
ba implicito en la filosofia del sistema monetario interna-
cional. El objetivo de pleno empleo era prioritario y que-
daba recogido en el articulo 1 del Convenio Constitutivo,
se rechazaba la subordinacién de los objetivos econé-
micos internos a los dictamenes de la balanza de pagos.
Sdlo cuando se fueron relajando las restricciones a la
importacion y los controles de cambio, especialmente a
partir de la segunda mitad de los afios cincuenta, se ob-
servé una mayor utilizacion de la politica monetaria para
la busqueda del equilibrio externo.

En Espafia se aplicaron entre 1947-1948 una serie de
medidas fiscales y monetarias con el objetivo de reducir
la elevada tasa de inflacion interna. Ante el rechazo a la
devaluacién de la moneda por el Consejo de Ministros
en noviembre de 1947 se aprobaron como alternativa
una serie de medidas deflacionistas para mejorar la
competitividad de los productos espafioles. La restric-
cion fiscal y monetaria continué en 1948 uniéndose de
este modo la estabilizacion interna a la externa tras la
devaluacién encubierta de la peseta que acompano a
los tipos de cambio multiples.

capacidad real para contener la inflacion. Factores puramente reales y
no monetarios eran culpables de la inflacion de la posguerra tales como:
la escasez de bienes y el crecimiento de los salarios impulsados por las
reivindicaciones sindicales [para un analisis critico sobre las causas de
la inflacién de la posguerra defendidas por autores keynesianos véase
W. A. MORTON (1951)]. Si la politica monetaria no era responsable de
la inflacién no podia apelarse a ésta para combatirla, los instrumentos
mas utilizados para contener la ascension de los precios fueron los
controles sobre los precios y salarios [sobre el control de precios véase
E. M. H. LLOYD (1945)].
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En el ambito fiscal, se introducen en los presupuestos
de 1947 y 1948 medidas para la contencién del gasto
publico. Junto a las medidas vinculadas al gasto publico
se busca incrementar los ingresos impositivos, sin llevar
a cabo una reforma tributaria, mediante la elevaciéon de
los tipos aplicados a la mayor parte de los impuestos.
Estas medidas contribuyeron a reducir el desequilibrio
presupuestario. El déficit publico en 1948 se redujo res-
pecto a 1945 en 60 por 100 y hubo una moderacién del
crecimiento de la deuda publica.

En lo referente a la politica monetaria, se adoptan una
serie de medidas tendentes a reducir el ritmo de creci-
miento de la oferta monetaria. En noviembre de 1947 se
elevan los tipos de interés de referencia del Banco de
Espana. Ademas se dan instrucciones a la banca priva-
da para que lleve a cabo una restriccion selectiva del
crédito privado.

La reduccion del ritmo de crecimiento de la oferta
monetaria y del déficit publico permitié una disminu-
cién de la inflacién que se situé en el 6 por 100 en
1948 y en el 9 por 100 en 1949 frente al 20 por 100 de
1946. A su vez, se registraron tasas de crecimiento
econdmicas negativas para 1948 y un estancamiento
en 1949.

El uso de reservas internacionales

El destierro de los ajustes internos y de los tipos de
cambio iba reduciendo el abanico de alternativas de los
paises europeos integrados en el sistema monetario in-
ternacional. Una alternativa era financiar los desequili-
brios externos de la posguerra mediante las reservas
oficiales de oro y ddlares, ya que la inmovilidad de los
capitales impedia el acceso al crédito exterior privado.
Las reservas oficiales de dolares se habian visto profun-
damente mermadas durante la Segunda Guerra Mun-
dial, lo que imposibilitaba la financiaciéon por esta via.
Excluida la posibilidad de acudir a las reservas naciona-
les, surgia la alternativa de utilizar las fuentes comple-
mentarias de liquidez internacional previstas dentro del
sistema de Bretton Woods.

60 ANIVERSARIO DE LAS INSTITUCIONES DE BRETTON WOODS
Diciembre 2005. N.° 827

6 [C

Los planificadores de la posguerra, especialmente
Estados Unidos, pensaban que durante los afios iniciales
de la posguerra las dos grandes instituciones de Bretton
Woods —Fondo Monetario Internacional y Banco para la
Reconstruccion y el Desarrollo— facilitarian la estabiliza-
cién econdmica y el camino hacia el multilateralismo. La
expansion del comercio mundial permitiria la afluencia de
divisas a Europa para la financiacion de materias primas
y bienes de capital. De este modo Europa podia exportar
la escasez inicial de ddlares y seria posible mantener un
sistema de monedas convertibles. Desde Estados Uni-
dos se subestimo la situacion econdmica mundial*? y se
sobrestimé las virtudes de las instituciones de Bretton
Woods para reducir el periodo de transicion.

En lo que se refiere al Fondo Monetario Internacional,
el monto total de las cuotas de los paises miembros as-
cendieron a 8.800 millones de ddlares. La obligacion ma-
xima que Estados Unidos debia asumir venia determina-
da por su cuota (2.750 millones de ddlares). Los recursos
del Fondo se mostraban claramente insuficientes para
hacer frente a la elevada demanda de dodlares que surgio
tras la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, no hay
que olvidar entre las tareas encomendadas al Fondo, re-
flejadas en el Convenio Constitutivo, no quedaba incluida
la de facilitar la financiaciéon necesaria para la reconstruc-
cion de la posguerra. Sus recursos debian vincularse a
objetivos de estabilizacién a corto plazo. La visiéon nortea-
mericana se habia impuesto a la britanica, el deseo de
Keynes de establecer un mecanismo que asegurase la
disposicion de liquidez internacional de forma generosa y
automética habia sido rechazado.

La otra institucion basica nacida de los acuerdos de
Bretton Woods era el Banco Internacional para la Re-
construccion y el Desarrollo. En principio el BIRD debia
haber asumido las tareas de reconstruccién de la pos-

42 En diciembre de 1946 la Junta de la Reserva Federal estimé que la
cuantia de ddlares a escala mundial insatisfecha durante 1947 sélo
ascenderia a 3.500 millones de ddlares, que podria financiarse con: las
reservas exteriores de oro y dolares; el crédito a Gran Bretafia y otros
empréstitos del Export Import Bank, GARDNER (1994, pagina 339).



guerra una vez que se excluyeron los recursos del Fon-
do para este fin. Sin embargo, la institucion carecia del
prestigio, los recursos y la experiencia para enfrentarse
a esta tarea.

Espafia no pertenecia al FMI y al Banco Mundial por
lo que era imposible obtener reservas complementarias
por ésta via. La entrada de capitales privados estaba li-
mitada por las restricciones impuestas por la legislacion
interna*3 y por la escasa movilidad de los capitales a es-
cala mundial. Las medidas adoptadas por diversos pai-
ses impidiendo el uso de activos externos propiedad de
espafioles y el oro del IEME, por la incapacidad del go-
bierno espanol para demostrar que la procedencia del
mismo no estaba vinculada a sus relaciones con los pai-
ses del Eje*4, reducian el acceso a los mismos como ga-
rantia de créditos privados.

Otra alternativa era obtener ayuda oficial exterior. De-
bido al aislamiento exterior del régimen franquista, hasta
los afios cincuenta, los Unicos paises que estaban dis-
puestos a conceder facilidades crediticias eran Argentina
y Portugal. Mediante la firma del Protocolo Franco-Pe-
ron#®, Espafia obtuvo una linea de crédito que le permitio
cubrir parte de la demanda interna de alimentos.

El uso generalizado de controles directos

Si ninguna de las posibilidades expuestas con ante-
rioridad eran aplicadas, lo que quedaba al alcance de

43 Se limitaba la participacion del capital extranjero en empresas
espafiolas en un 25 por 100, aunque el Consejo de Ministros podia
autorizar en circunstancias especiales el aumento de esa cuota hasta el
45 por 100.

4 En mayo de 1948 Estados Unidos levanté esta prohibicién al
comprometerse el Gobierno espafiol a identificar el oro nazi. AHBE,
IEME, caja 3. Acta del Comité Permanente del IEME, 1 de junio de
1948.

4 El acuerdo hispano argentino incluia la prolongacion de un crédito
rotativo de 350 millones de pesos —aprobado en 1946 y agotado al afio
siguiente— hasta finales de 1951, pudiéndose ampliar en el primer afio
hasta 450 millones, con un limite maximo de 1.750 millones de pesos.
Los créditos se cancelarian mediante el depésito de pesetas en el IEME
a nombre del Banco Central de Argentina. Sin embargo, a finales de
1948 el gobierno argentino suspendié el acuerdo. El Banco de Portugal
aprobo una linea de crédito, en 1946, de 40 millones de escudos.
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los gobiernos era utilizar los controles directos de cam-
bio y comerciales. El espectro de controles era muy am-
plio*s. El objetivo basico compartido por todas las
categorias era racionar la escasa oferta de divisas me-
diante la intervencion estatal, tratando de garantizar la
adquisicion de los bienes necesarios para la reconstruc-
cién y para restablecer la capacidad de las industrias
exportadoras.

El uso de controles discrecionales y la extension del
bilateralismo?*’ fue el método seleccionado para hacer
frente a los problemas de pagos de la posguerra. Evi-
dentemente la intervencioén directa no corregia el dese-
quilibrio externo simplemente lo contenia. A través de
los controles de cambio no se reducia la demanda de di-
visas, especialmente de ddlares, sino que se dejaba in-
satisfecha una parte de dicha demanda.

Uno de los problemas vinculados a los controles dis-
crecionales, ademas de las ineficiencias asignativas
que provocan, es que su uso generalizado dificulta la
eliminacién unilateral de los mismos por parte de un
pais, lo que puede prolongar su uso a lo largo de am-
plios periodos de tiempo.

El uso generalizado de controles de cambio y todo
tipo de barreras comerciales despojaba de sentido al
sistema monetario internacional de Bretton Woods. El
objetivo era impulsar el comercio y la inversién interna-
cional mediante la estabilidad de los tipos de cambio y la
libre convertibilidad de las monedas para las transaccio-
nes corrientes. Sin embargo, el mantenimiento de tipos
de cambio fijos carece de sentido cuando las monedas
son inconvertibles y se dificulta con todo tipo de trabas
el libre movimiento de mercancias y capitales.

4 Sobre los controles directos y los acuerdos comerciales utilizados
en este periodo puede consultarse: Annuals Reports on Echange
Restrictions del FMI; TRUED y MIKESEL (1955); TEW (1988).

47 En un ambiente de restricciones cambiarias y comerciales
generalizadas se reducian las posibilidades de los intercambios
internacionales. La uUnica via para escapar de la autarquia se
encontraba en los acuerdos bilaterales. Por tanto, la extension del
bilateralismo fue la respuesta a las restricciones de pagos y
comerciales.
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Durante todo la etapa de inconvertibilidad de la pese-
ta se aplicé un exhaustivo control a todas las transaccio-
nes con el exterior*8. La regulacion del comercio exterior
buscaba ajustar el volumen de importaciones a las divi-
sas disponibles. Esto no fue un rasgo exclusivo de la
economia espafiola, ya que, como ha sido sefialado, el
control estatal de las transacciones con divisas fue una
practica generalizada en el resto de paises europeos.
Las caracteristicas distintivas del caso espafiol se en-
cuentran en la mayor intensidad y duracién de dichos
controles, ademas de la posible corrupcion vinculada a
la adjudicacién de las licencias de importacién por la au-
sencia de transparencia y control de la Administracion,
como riesgo habitual en las dictaduras.

Debido a la escasa disponibilidad de divisas los
acuerdos de pagos y comerciales con otros paises se
convirtieron en la Unica forma de mantener un nivel mi-
nimo de comercio. Los acuerdos de pagos firmados por
Espana fueron mayoritariamente de liquidacion moneta-
ria. Se incluian créditos swing que dotaban de una ma-
yor flexibilidad a estos acuerdos aumentando las posibi-
lidades de importacion de la economia espafiola. Espa-
fa firmo acuerdos bilaterales con la mayor parte de los
paises de Europa Occidental, por su importancia cabe
mencionar los acuerdos de pagos con Reino Unido, Sui-
za, Suecia, Bélgica, Holanda, Noruega, Italia y Francia.

El camino hacia la convertibilidad
La grave crisis europea de 1947 y el creciente enfren-

tamiento con la Unién Soviética hicieron que Estados
Unidos modificase su politica hacia Europa. El Plan

4 Con la finalizacién de la guerra se crea el Instituto Espariol de
Moneda Extranjera por la Ley 25-VI1I-1939, que sustituye al CME,
dependiente del M.° de Industria y Comercio, provocando una
disgregacion de la politica monetaria interna y externa. El IEME
adquiere el monopolio de divisas estando bajo su control todas las
operaciones con el exterior. Todas las transacciones exteriores, no
liberalizadas de forma expresa, requerian la autorizacién del Instituto.
Solo a partir de 1951, la banca adquiere un mayor protagonismo,
perdiendo el IEME parcialmente su posicion monopolista al delegar el
Instituto parte de sus funciones.
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Marshall y la Unién Europea de Pagos allanaron el ca-
mino hacia la convertibilidad. La estrategia inicial basa-
da en aproximacion directa, rapida y generalizada hacia
la convertibilidad fue sustituida por una aproximacién
gradual y regional. El Plan Marshall alivi6 la sed de ddla-
res en Europa facilitando la reduccion de los desequili-
brios de pagos y acelerando la reconstruccion econémi-
ca, lo que hizo posible el establecimiento de la UEP
como paso previo a la convertibilidad de las monedas.
La UEP comenzo a funcionar en septiembre de 1950,
aunque originalmente su duracion iba a ser de dos afios
finalmente se prolongo hasta 1958. Los paises pertene-
cientes a la UEP se comprometieron a adoptar un codi-
go de liberalizacion que implicaba la progresiva elimina-
cion de las restricciones a las transacciones corrientes.
Se acordd la eliminacion generalizada del 60 por 100 de
las restricciones cuantitativas sobre las importaciones
de los paises miembros para febrero de 1951. Se man-
tuvo la libertad para los asociados de retroceder en su
programa de liberalizacidon cuando la situacion de su ba-
lanza de pagos asi lo requiriese. Finalmente, en 1958
los principales paises pertenecientes al FMI declararon
la convertibilidad externa de sus monedas. A partir de
este momento comienza la etapa de convertibilidad del
sistema de Bretton Woods.

Espafa inicié una ofensiva diplomatica para que su
candidatura a participar en el Plan Marshall fuera acep-
tada*®. El marcado anticomunismo del régimen fran-
quista fue utilizado para tratar de obtener el apoyo de
Estados Unidos y vencer la oposicion de los principales
paises europeos. La entrada de Espana en el Plan
Marshall habria acelerado su incorporacion al sistema
monetario de Bretton Woods, al obtener por esta via la
normalizacion de las relaciones politicas exteriores del
régimen, requisito indispensable para su integracién en
le nuevo orden econdmico internacional. Sin embargo,

4 Sobre los esfuerzos diplomaticos para la aceptacion de Esparia en
el Plan Marshall véase: VINAS y otros (1978, paginas 475-487); VINAS
(1984); AGA, caja 12.272/26.02 y caja 8813/26.02; F. GUIRAO (1998).



Espafa quedod excluida de la lista de los paises partici-
pantes del Plan de Reconstruccién Europea. Tampoco
llegd a integrarse en la UEP, aunque esta exclusion fue
compensada con la ampliacion de los créditos swing ne-
gociados en los convenios bilaterales con los paises eu-
ropeos que en 1953 ascendian a 61,6 millones de ddla-
res®0,

Hay un factor comun en el camino hacia la convertibi-
lidad de los paises europeos y Espafia: el cambio de ac-
titud de Estados Unidos. Para el resto de paises euro-
peos significd la llegada del Plan Marshall y la UEP;
para Espafia la llegada de ddlares, la normalizacion po-
litica internacional y la integracién en el orden econémi-
co internacional. La postura inicial de la Administracién
Truman hacia Espafia de condicionar la ayuda econémi-
ca a apariciéon de cambios politicos internos fue cam-
biando progresivamente. Una consecuencia de este
cambio fue la oposiciéon de Estados Unidos en la Asam-
blea General de Naciones Unidas en noviembre de
1947 a reafirmar la Resolucién 39 (I) de diciembre
de1946 por la que Espafa quedaba excluido de los or-
ganismos internacionales. En septiembre de 1953 fue-
ron firmados los Executive Agreements por los que
Espafa se comprometia a la cesién de cuatro bases mi-
litares durante diez afios y a cambio percibiria de Esta-
dos Unidos en los primeros cuatro afos 465 millones de
ddlares en ayuda militar, técnica y econdémica.

El 15 de septiembre de 1958 Espafia se convirtié en
nuevo miembro del FMI y del Banco Mundial y en 1961
se decreto la convertibilidad externa de la peseta®.

Otro hecho a destacar, es que en estos afios se ob-
serva un cambio de conducta, especialmente a partir de
1955, entre los paises mas desarrollados ante los dese-
quilibrios externos. Las medidas deflacionistas fueron
ganando terreno a las restricciones y controles de cam-
bio como medio comunmente empleado para hacer

50 GUIRAO (1998, pagina 179).
5" Aunque al acogerse al articulo XIV podia mantener algunas
restricciones sobre las transferencias y los pagos corrientes.
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frente al deterioro de la balanza de pagos. La suavidad
en el ajuste se vio favorecida por la existencia de facto-
res productivos desempleados. La difusion del «enfo-
que absorcidén»®? y el «enfoque monetario»>3 favorecio
la aplicacion de medidas estabilizadoras internas. Sin
embargo, los paises siguieron mostrandose reacios al
uso del tipo de cambio como método de ajuste. Una po-
sible explicacién se encuentra en la preferencia de los
gobiernos por la politica monetaria frente a la devalua-
cion, una vez que recuperaron la confianza en la politica
monetaria y desaparecio el miedo a una recesion eco-
némica mundial.

En Espana se rompe un periodo de relativa estabili-
dad interna y externa iniciado en 1951%* a partir de
1955. El rapido crecimiento de las importaciones moti-
vado por la expansion econdmica y por el crecimiento
de la liquidez interna condujeron a la economia espafio-
la a una nueva crisis exterior que no se cerraria hasta
1959. Las medidas de ajuste aplicadas tanto en 1957
como en 1959 coincidian con el enfoque dominante, el
enfoque absorcién. En ambos casos se combinaron me-

52 El «enfoque absorcion» difundido por ALEXANDER (1950) y que
habia sido plenamente aceptado por el FMI desde 1950 (GARRITSEN,
1986), desplaza durante la década de los cincuenta al «enfoque
elasticidades» protagonista de la década anterior. La devaluacion sélo
mejoraria el saldo de la balanza comercial siempre que consiguiera un
aumento en el nivel de producciéon o una reduccion de la absorcion de la
economia. El déficit exterior surgia por un exceso de absorcion interna.
En economias cercanas al pleno empleo los efectos de la devaluaciéon
sobre el nivel de renta y la absorcion eran débiles, por lo que debia ser
acompariada de medidas restrictivas que favorecieran la reduccion de la
absorcion interna.

% El «enfoque monetario» fue introducido en el FMI por Triffin,
GARRITSEN (1986). Durante los afios cincuenta el FMI comienza a
destacar la vinculacion entre la politica monetaria y la balanza de pagos,
aunque no se desplaza al «enfoque absorcién». El renacimiento de la
politica monetaria en 1951 facilitdé su utilizacion en el ajuste de la
balanza de pagos.

5 Espafia experimentd una mejoria de la balanza por cuenta corriente
entre 1950 y 1955. A excepcion de 1952 todos los afios se cerraron con
superavit. La coyuntura econémica favorable —la guerra de Corea
mejoro la relacion de intercambio espafiola— la mayor estabilidad
monetaria, la ayuda americana, el incremento de la apertura exterior, la
mayor flexibilidad de la economia interna favorecieron la recuperacion
econdémica y la evolucion positiva del saldo por cuenta corriente durante
estos afios.
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didas restrictivas del gasto interno con devaluaciones
cambiarias.

4. Espaiay la etapa de convertibilidad de Bretton
Woods: comportamiento macroeconémico. Una
comparacion histérica

Siempre ha existido una aureola en torno a la época en
la que funcionaron los acuerdos de Bretton Woods y es-
pecialmente entre 1950y 1970. En el transcurso de estos
afos se produjo un periodo de estabilidad y crecimiento
econémico sin precedentes en la historia econdmica.
Bordo (1993) compara la estabilidad macroeconémica de
los paises pertenecientes al G-7 durante el sistema de
Bretton Woods con los periodos previos y el posterior.
Utiliza datos anuales y abarca el periodo comprendido
entre 1881 y 1989. Distingue cuatro etapas: el patron oro
(1881-1913); el periodo de entreguerras (1919-1939); el
periodo de Bretton Woods (1946-1970), distinguiendo
entre la etapa de inconvertibilidad (1946-1958) y la de
convertibilidad® (1959-1970); el periodo de tipos de
cambio flexibles (1974-1989). El autor utiliza la media y la
desviacion tipica de las variables para realizar el analisis.
La conclusion a la que llega es que el periodo de Bretton
Woods, especialmente el periodo de convertibilidad, pre-
senta la mayor estabilidad macroeconémica y el mas ele-
vado crecimiento real per capita.

Tomando el andlisis de Bordo como referencia®, va-
mos a comparar el comportamiento de seis variables re-
levantes (inflacién, crecimiento monetario, crecimiento
real per capita; tipos de interés a corto plazo nominales;
tipos de interés a corto plazo reales; tipo de cambio de la
peseta) durante el periodo 1881-1988. Los subperiodos
son similares a los utilizados por Bordo: 1881-1913%7;

% Aunque el sistema de Bretton Woods sobrevive hasta 1973, en
1970 puede fecharse el fin de la etapa de convertibilidad ya que en
1971 Nixon anuncia la suspension de la convertibilidad del délar en oro.

5% Se emplean los mismos filtros en las series que BORDO (1993). Se
calcula la primera diferencia en el logaritmo de la serie original. En el
caso del crecimiento monetario la media es la pendiente de la tendencia
obtenida para cada subperiodo.
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1919-19355%8; 1946-1960; 1961-1970; 1974-19885° (Cua-
dro 1).

La mayor estabilidad de precios de la economia es-
pafiola coincide con su permanencia en el sistema de
Bretton Woods®0. La tasa de inflacién media entre 1961
y 1970 es inferior a la media registrada en los paises
del G-7, pero la inestabilidad de los precios es superior
en el caso espafiol. Los paises del G-7 también regis-
tran la mayor estabilidad en el periodo de convertibili-
dad, aunque considerando el periodo total de Bretton
Woods el patrén oro supera a éste en estabilidad de
precios. Esto podria corroborar la hipétesis tradicional
de que los tipos de cambio fijos facilitan la estabilidad
de los precios. Sin embargo, también puede explicarse
por la ausencia de importantes shocks de oferta y de-
manda. En Espafa la mayor inestabilidad de precios
se produce durante la etapa de inconvertibilidad de
Bretton Woods y en el periodo de entreguerras. En los
paises del G-7 es el periodo de entreguerras el mas
inestable. Aunque Espana no pertenecio6 al patréon oro
la inflacion mas baja se da en este periodo al igual que
para los paises del G-7, lo que apoya la tesis de que la
politica monetaria durante estos afos fue ortodoxa a
pesar de la existencia de un patron monetario y tipos

57 Espafia se mantuvo alejada del patrén oro manteniendo un patron
fiduciario y tipos de cambios flotantes.

5 El comienzo de la Guerra Civil marca el fin del periodo de
entreguerras para el caso de Espania.

% La flotacion de la peseta finaliza en 1988 al adherirse a la disciplina
del Sistema Monetario Europeo en 1989.

60 | a politica monetaria espariola estuvo comprometida con el
mantenimiento del tipo de cambio de la peseta. Las medidas de
estabilizacion siempre estuvieron precedidas por un debilitamiento de la
posicion de reservas exteriores. En 1966 surge un conflicto entre el
equilibrio externo e interno al coincidir un déficit de la balanza de pagos
con una desaceleracion del ritmo de crecimiento econémico. Las
autoridades se inclinan primero por el equilibrio externo aplicando
medidas deflacionistas, posteriormente rectifican relajando la politica
monetaria y devaluando la peseta para resolver el dilema. En 1969
aunque se aplica medidas deflacionistas son compatibles con los
intereses internos y externos. Sin embargo, en los afios en los que la
balanza de pagos registra superavits la politica monetaria o se muestra
neutral (1961-1964) o trata de esterilizar el efecto expansivo de las
reservas externas (1970-1973). Por tanto, la politica monetaria mantiene
un cierto grado de subordinacion cuando surgen tensiones
depreciatorias y se mantiene independiente ante tensiones apreciatorias.
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CUADRO 1
MEDIA Y DESVIACION TIPICA DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS: ESPANA Y G-7
Patrén oro Entrequerras Bretton Woods Bretton Woods Bretton Woods Tipos de cambio
(1880-1913) (1913_1935) (1946-1960) (1961-1970) (1946-1970) flexibles
Inconvertibilidad Convertibilidad Total (1974-1988)
Media 2%V Media PV Media PV Media D%V Media PV Media DOV
Tipica Tipica Tipica Tipica Tipica Tipica
Inflacion:
Espaiia 0,2 3,7 -0,5 6,3 9,2 6,6 3,5 2,7 6,9 6,1 12,3 3,9
G-7 1,0 34 -1,1 77 3,9 6,0 3,9 1,8 3,6 4,6 7.2 3,3
Crecimiento monetario*:
Espaiia 1,5 6,6 2,0 45 11,2 55 12,8 3.2 11,8 47 13,2 4,0
G-7 4,6 5,0 2,0 75 11,4 8,1 9,8 35 10,1 7,2 9,5 4,6
Crecimiento real per capita:
Espafia 0,6 2,9 1,7 2,7 2,3 3,3 6,7 2,1 4,2 3,6 2,2 2,3
G-7 1,5 3,7 1,2 6,8 4,3 3,2 4,5 1,8 4,2 2,7 2,2 2,3
Interés nominal c.p.**:
Esparia 4.4 0,4 5,5 0,5 4,45 0,73 5,6 1,0 4,9 1,0 13,7 3,8
G-7 3,2 0,7 2,9 1,3 3,5 1,2 5,1 1,4 4,2 1,8 8,5 2,5
Interés real c.p.:
Espafia 4,1 3,6 57 6,9 4,2 6.8 1,8 33 -1,9 6,4 1,5 5,8
G-7 2,3 0,7 2,5 7,3 -0,2 4.1 1,7 1,0 0,5 3,6 2,0 3,2
Tipo de cambio***:
Espaiia 3,7 5,2 14,0 8,2 8,7 11,6 1,8 4.4 6,1 10,0 12,5 7,9
G-7 (menos Estados Unidos) 35 1,1 48 11,1 8,1 16,0 0,8 1,8 4,6 11,2 2,7 6,6
NOTAS: * Crecimiento del My.
** Hasta 1977 tipo de descuento del Banco de Esparia, después tipo medio anual de los préstamos de regulacion monetaria.
*** Entre 1881 y 1913 tipo de cambio peseta-libra, para el resto tipo peseta-ddlar. i
FUENTE: G-7 BORDO (1993). Espaiia: a) M1, elaboracién propia a partir de HERNANDEZ ANDREU (1996) (coord.) y Boletines Estadisticos del Banco
de Espafia; b) inflacién (deflactor del PIB) y renta real per-capita, elaboraci6n propia a partir de PRADOS DE LA ESCOSURA (1995); c) tipo de cambio,
elaboracion propia a partir de MARTIN ACENA (1?89), SERRANO SANZ y M.? J. ASENSIO (1997), Boletines Estadisticos del Banco de Espaiia; d) tipos
de interés, elaboracion propia a partir die HERNANDEZ ANDREU (1996) (coord.) y Boletines Estadisticos del Banco de Espaia.

de cambio flexibles, Martin Acefia (1981). En el perio-
do de entreguerras existié deflacién, mostrando Espa-
fa una caida en los precios inferior a los paises del
G-7. Lo anterior estaria en sintonia con la tesis de que
Espafia también sufridé una recesién econémica coinci-
diendo con la depresion internacional, pero que la de-
preciacién sostenida de la peseta entre 1928 y 1932 fa-
vorecio el sostenimiento de los precios internos, Her-
nandez Andreu (1980; 1986 y 1999). Las mayores
tasas de inflacion se registran en el periodo de flota-
cion de la peseta.

También el crecimiento real per capita mas elevado y
estable de la economia espafiola coincide con el periodo
de convertibilidad de Bretton Woods. El crecimiento medio
en estos afios es superior pero menos estable que en los
paises del G-7. Esto no es sorprendente ya que existe un
consenso sobre el fuerte ritmo de crecimiento de la econo-
mia espafola durante los afios sesenta que permitid una
convergencia hacia los paises europeos. El crecimiento
econoémico mas inestable se produce en los afios de in-
convertibilidad de Bretton Woods, mientras que para los
paises del G-7 se da en el periodo de entreguerras.
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El periodo en el que el crecimiento monetario es mas
estable vuelve a ser el de convertibilidad de Bretton
Woods. Aunque el crecimiento medio monetario en es-
tos afos es solo superado por el periodo de tipos de
cambio flotantes. Sin embargo, los datos de crecimiento
monetario por si solos no dicen nada, es necesario com-
parar el ritmo de crecimiento monetario con el creci-
miento real. De ahi, que aunque la expansién monetaria
fue rapida también lo fue el crecimiento real lo que expli-
ca la tasa media de inflacién. Los paises del G-7 regis-
tran la inestabilidad mas elevada en el crecimiento mo-
netario durante el periodo de entreguerras, aunque si se
toma el periodo de Bretton Woods de forma separada
seria el periodo de inconvertibilidad el mas inestable. En
Espafa, es el periodo previo a la Primera Guerra Mun-
dial el que muestra la maxima inestabilidad superando
al periodo de inconvertibilidad. La existencia de un pa-
tron fiduciario durante los anos del patron oro concedia
mayor libertad para las alteraciones de la oferta moneta-
ria interna, aunque ello no se reflejé en mayores tasas
de inflacion.

Los tipos de interés nominales reflejan una mayor es-
tabilidad en los paises del G-7 durante todos los perio-
dos a excepcion del periodo posterior a Bretton Woods.
Esto nos sefialaria una cierta pasividad de la politica de
los tipos de interés espafola continuada. Sin embargo,
durante el periodo de Bretton Woods se incrementa el
uso del tipo de descuento por las autoridades moneta-
rias espafolas. Los tipos de interés reales reflejan la
evolucion de la inflacién al ser tipos intervenidos.

En lo referente a los tipos de cambio, la menor variabili-
dad coincide con la aceptacion del compromiso cambia-
rio de Bretton Woods por las autoridades espariolas®’, lo

81 Espafia asumio con disciplina el compromiso cambiario que
supuso la entrada de la peseta en el sistema monetario de
Bretton Woods. Entre 1961 y 1966 el tipo de cambio de la peseta
se movidé dentro de unas bandas inferiores al 0,5 por 100. El
unico episodio de crisis se produce entre 1966 y 1967 teniendo
como resultado una devaluacion de la paridad central de la
peseta. Las turbulencias monetarias acontecidas entre 1971 y
1973 tuvieron en Espafia efectos similares a los paises europeos.
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que es totalmente comprensible al ser el Unico periodo
en el que Espana participa en un sistema de tipos de
cambio fijos.

En conclusién, el comportamiento macroeconémico
de la economia espanola bajo su permanencia en el sis-
tema monetario de Bretton Woods fue bueno, mostran-
do las variables analizadas una mayor estabilidad que
en el resto de los periodos contemplados. Este resulta-
do coincide con el de los paises del G-7.

5. Conclusiones

Aunque Espafia quedo excluida del sistema moneta-
rio internacional de Bretton Woods, nunca se produjo
una renuncia explicita del régimen franquista a su futura
incorporacion. Esto nos lleva a considerar el periodo
1945-1959 como una etapa de transicion desde la in-
convertibilidad a la convertabilidad de la peseta. Perio-
do que coincide con la etapa de inconvertibilidad de
Bretton Woods, afios en los que no puede hablarse de
un patron monetario internacional por la existencia de
una densa red de controles de cambio que segmentaba
los mercados monetarios nacionales. Al comparar las
medidas de ajuste aplicadas en este periodo en los pai-
ses europeos y Espafia se encuentran muchas seme-
janzas. Las divergencias se encuentran en el grado de
intervencionismo de la economia espafiola y en la au-
sencia de financiacién internacional. La integracion de
la peseta en el sistema se produce cuando el sistema
monetario internacional comienza su funcionamiento
real. EI comportamiento macroecondmico de la econo-
mia espanola durante estos afios muestra un elevado
grado de estabilidad.

La peseta se vio sometida a presiones apreciatorias como
consecuencia de la creciente acumulacion de reservas. La
expansion de la liquidez interna llevé a una aceleracion de la
inflacion. Sin embargo, Espafia no modifica la paridad de la
peseta ante las devaluaciones del dolar de agosto de 1971 y
febrero de 1973. Las autoridades espafiolas llevaron su
compromiso cambiario hasta el ultimo término, comenzando la
flotacion de la peseta en abril de 1974.
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