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1. IDEAS BASICAS

Dos son los problemas bdsicos por resolver en un sis-
tema monetario internacional: el ajuste de las balanzas de
pago y la creacién de liquidez internacional. Segun funcionen
las economias en sus relaciones con el exterior, habrd saldos
positivos o nepativos de sus balanzas de pagos. Ningin pais
puede soportar indefinidamenle saldos negativos, porque lle-
gari un momento en que no tendrd como cubrirlos. Tampocao
puede tener sostenidamente saldos positivos, porque también
se le creardn problemas, entre otros, de tipo monetario; un
superavit de balanza de pagos sipniiica generar circulante y
esta generacién ha de tener un Iimite. Aunque la acumulacidn
del superavit tiene un costc alternativo, relacionado con las
importaciones que se dejan de hacer para acumular reservas,
este costo no siempre puede superar la tendencia natural a
considerar ' bueno" un superdvit y,'malc", un déficit. Sere-
quiere, por lo tanto, crear incentivos a fin de que los paises
sigan politicas apropiadas para alcanzar el ajuate de sus res-
pectivas balanzas de pagos.
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Par otra parte, en la medida en que se desarrolla la
economia mundial, en que las transferencias de capitales,
de productos y de servicios, adquieren mmayor importancia,
los paisee necesitan crecientes reservag liquidas que tengan
aceptacién internacional. Cualquier sistema monetario in-
ternacional debe proveer algin mecanismo que posibilite,de
manera sisternitica y ordenada, satisfacer las necesidades
de liquidez internacional que genera la expansidn del comer -
cio rnundial.

2. EL CONVENIO DE BRETTON wWOOQDS

El reconocimiento de la existencia de estos dos proble-
mas centrales hizo que, después de la segunda guerra mun-
dial, los paises victoriosos pensaran en organizar el sistema
monetario internacional del futuro, Durante cerca dedosafos
{1945-1946) hubo reuniones en las que, tras arduas diacusiones,
se lleg6 a configurar el sistemna conocido como Convenio de
Bretton Woods, que oper$ hasta la segunda mitad de 1971.

Se definid que lo importante era intentar gque los tipos de
cambio fuegen rigidos, manteniéndose el oro como base del
sisterna. Se establecid una paridad de las monedas en relacién
con este metal, y, como todas guardaban una equivalencia con
el oro, automaticamente se fijaron las equivalencias entreellas.
Estaa podian fluctuar dentro de un margen del uno por ciento,
hacia arriba o hacia abajo, respecto de la paridad y se guponia
que tales carnbios fjos 8dlo podrian ser alterados cuando se
produjesen degequilibrios de las balanzas de pagos que pudie-
sen ser calificados como fundarnentalea. Los desequilibrios
circunstanciales deberian restablecerase mediante la aplicacidn
de politicas internas de loa paises, antes que por una meodifi-
cacién del tipo de cambio.

En este esquema, la politica monetaria y la fiscal desem-
pefiaban papeles fundamentales: =i un pais sufria un déficitde
su balanza de pagos, se eaperaba que aplicara una politicamo-
netaria restrictiva, es decir, que no expandiera, o lo hiciese
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limitadamente, o redujera, segﬁ.n las circunstancias, la can-
tidad de circulantey la extensién del crédito. El efecto sobre
la demanda agregada seria una restriccidn del nivel de activi-
dad econdmica interna, lo que dejaria una mayor cantidad de
articulos disponibles para ser exportados; habria un menor
nivel de ingresas y de actividad que reduciria la demanda de
importaciones, produciéndose entonces una tendencia equili-
bradora.

La politica fiscal tendria un papel parecido. En casode
un déficit, una politica fiscal restrictiva tenderia a restar re-
cursos al flujo econdmico y, por lo tanto, a presionar hacia
abajo el nivel del gasto nacional, liberando asi recursos para
la exportacidn y disminuyendo la presién por importaciones,
Provocaria asi una tendencia equilibradora. En el caso deun
superdvit, la politica seria la inversa.

Ademnis, una politica monetaria restrictiva, destinada
a eliminar un déficit de la balanza de pagos, tenderia a elevar
las tasas de interés y con ello atraeria capitales desde el ex-
terior, lo que es un flujo equilibrador. En cambio, una poli-
tica monetaria expansiva causaria una reduccién de la tasa de
interés, con lo que produciria un éxodo de capitales y una ten-
dencia a la eliminacidn del superavit.

De manera que, dentro del Convenio de Bretton Woods,
se puso gran énfasis en las politicas internas monetarias y
fiscales, y se estimd que ajustes en el nivel de actividad o
presiones monetarias internas tenderian a eliminar los dese-
quilibrios de la balanza de pagos que no fuesen fundamentales.
La dificultad de definir qué era un desequilibrio fundamental
fue obviada en la practica: cualquier desequilibrio que no po-
dia eliminarse a través de medidas monetarias o fiscales,in-
cluidos los movimientos de capital y las tasas de interés,era
considerado fundamental ; es decir, se lo definid por exclusidn.

También, se esperaba que, para mantener la rigidez de
los tipos de cambio, los paises los defenderian. La rigidez
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cambiaria no se obtiene automdticamente gino que es el re-
sultado de una accién de la politica econdémica de los paises,
que ge obligan a comprar ¢ a vender su propia moneda o mo-
nedas extranjeras a las paridades correspondientes dentro

de aus respectivos territorios, sin permitir que el precio,
comprador o vendedor, de las divisas fluctde mds alld del

uno por ciento. E] nidmerc de tipos de cambio es uno menos
que el de paises; pi €atos son dos, habra wno solo de aquél;

pi son ''n" paises, habrd ''n''menos uno tipos de cambio,. De
manera que, si todow los paises intervinieran en el mercado
cambiario, se podria producir un problema de sobredetermi-
nacién de tipos de cambios. Para salvar esta poasibilidad,uno
de los signatarios del Convenio de Bretton Woods, a saber,
Estados Unidos de América, decidib no defender activamente
el ddlar, con lo que se tuvo " n'"menos uno tipos de cambioy
"n'' menos uno paises que actuabar en el mercado; por lotan-
to, el sistermna era operante. A cambio de esta posibilidad,
ese pais se comprometié a hacer que su papel moneda fuese
convertible en oro. Naturalrente, dado que era el dnico pais
mayor que habia salido de la guerra con su estructura produc-
tiva casi indemne y, ademds, con apreciables reservas deoro,
su moneda era la m&s deseada internacionalmente ; el ddlar
estadounidenge ase convirtid en el signo monetario que casi to-
dos los paiseg utilizaban en sus transacciones, incluso lasdes-
tinadas a defender sus propios tipos de cambio; es decir, in-
terviniendo en el mercado mediante el ddlar.

3. EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Este proceso, como es 1égico, requeria cierta supervi-
gilancia aceptada por todas las partes interesadas y, en Bretton
Woods, se cred el Fondag Monetario Internacional ( FMI o
FONDQ) cuyo papel esencial era ver que el Convenio se cum-
pliera.l Tanto fue asf que se pensd en queypais alguno podia

lEn todas law discusiones gue llevaron al Canvenio de Bretion
Woode participd la Unidn de Repiblicas Socialistas Sovieticas
{URSS) como uno de los paises aliados en ese momento; incluso
fue un soviético quien prenidié la comisidn que evtudid las opera-
ciones del Fondo. La URSS firmd el acta de Bretton Woodw, pe-
ro nunca ratificéd el Convenio ni adhirié al Fondo,
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alterar la paridad de su rmoneda sin informar previamente

al Fondo, si la alteracidn era minirma, o solicitarle expre-
sa autorizacién, si era mayor. Ademds, para apoyar el
sisterna y svavizar el ajuste de las economnias ante desequi-
librios de las balanzas de pagos, el Fondo conté con recur-
sos contribuidos en cuotas por los paises miembros, los que
ponia a disposicidén de aquéllos que encaraban tales dificulta-
des, a condicidn de que adoptaran las medidas de politica in-
terna que fueran necesarias o las modificaciones cambiarias
aconsejables.

En resumen, se esperaba que el sistema resolvieralos
desajustes menores mediante politicas internas y, los funda-
mentales, a través de variaciones del tipo de cambio. El
Fondo supervigilaba el procesoc y prestaba dinero (obtenido
por cuotas de los paises miembros), siempre que adoptaran
medidas apropiadas para equilibrar el desajuste. De [acto,
el ddlar era la moneda de intervencién. Estados Unidos no
intervenia activamente en los mercados monetarios mundia-
les: eran log otros pafses los que asumian la obligacién de
defender sus respectivas paridades, pero en la medida en
que todos mantuvieran su tipo de cambio con el délar,el va-
lor de éste respecto de todas las demds monedas quedabaes-
tablecido y, por su parte, el Pais del Norte se comprometia
a mantener la convertibilidad de su moneda en oro.

En cuanto a la creacién de liquidez, el Convenio de Bre-
tton Woods confiaba en que la acumulacin de oro por parte de
los bancos centrales proveeria los aumentos de liquidez inter-
nacional que fuesen necesarios. Se canvino, ademds, en que
habria variaciones en el precio oficial del aro cuando tales
acumulaciones resultaran insuficientes.? Ademis, para au-

Cuandc se aumenta el precio del oro en téerminos de ddlares, en
realidad se estd aumentando la liquidez internacional - medida
en délares. Lo que cuenta para el comercio internacional es la
liquidez, medida no necesariamente en términos de oro sino mas
bien en términos del ddlar, que es o fue la unica moneda de in-
tervencion de todos los paises.
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mentar la liquidez, se previd que el FMI pudiera aumentar
las cuotas de los paises miembros, con lo que tamhién se
incrementaba, en cierto sentido, la liquidez internacianal;
por lo menos, la condicional.? No se esperaba um aumento
sugtancial de lag tenencias de divisas por parte de los paises.

4. EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA

El tiempo demostrd que el pistemna tenfa dificultadesen
germen. La primera derivé del becho de que los incentivos
para el ajuste de las balanzas de pago afectaban nada mais que
a los paises deficitarioa y ni giquiera a todos sino sélo a algu-
nos. Es obvio que un pais no puede perder sus reservas hasta
agotarlas; si asi ocurriera caeria en falencia, se le cerrarian
laa puertas del crédito y del comercio internacional y, en un
mundo interdependiente como es el actual, le aeria muy Jdifi-
cil subaigtir. De ahi que un pais cuya halanza de pagos es de-
ficitaria tiene que adoptar medidas de ajuste. No esti en si-
tuacidn igual un pris que tiene una balanza de pagos en superdvit
En su caso, los inceritivos para adoptar medidas de ajuste ge
reducen al costo alternativo que representa la acumulacién de
reservas y a los problemas monetarios internos que el superavil
pueda generar; pero, ei ea capaz de airontarlos, por ejemplo,
cortando otras vias de expansién monetaria o elevando las ta-
sa8 de encaje, o realizando operaciones de mercado abiertn,
o usando algin otro de los instrumentos conocidos en politica
monetaria para absorber circulante, puede mantener indefini-
damente o, por lo menos, durante un lapso prolongado, ese
sup-erivit, sin que exista un incentivo suficientemente fuerte
para eliminarlo.

En un mundo en que el conjunto de gu comercic debe es-
tar en equilibrio, por de finicién, 4 el superavit de la balanza

JEn la medida en que hay mda recursos de crédito hay cierta ma-
yor liquidez. E! crédito no es tan liquido ¢omo las redervas pre-
pias del paie, puesto que para usarlo hay que satiafacer ciertas
condiciones, Por eso se habla de liguidex condicional, para dis-"
tinguirla de la llamada liquidez incondicional, constituida por las
reservag propias, a gaber, el oro y las divisas que un pais posee,

4 .
Salvo por la creacidh de redervas, gue no afscta mayormiente al
problemna,
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de pagos de un pais significa la existencia de déficit en otras
balanzae, De manera que, si no hay incentivos para que el
pais con superdvit ajuste su balanza de pagos, el peso delres-
tablecimiento del equilibrio tiende a recaer sobre los paises
con déficit, no obstante que éstos puedan no haber generado
el problema, El caso tipico de esta situacidn es el de un pais
cuya moneda esta subvaluada, es decir, mis depreciada de

lo que necesita para equilibrar su comercio; este paip ea el
que debiera hacer el ajuste, y no los otros cuyos déficit se
han generado porque aquél fuerza un superdvit,

El sistema de Bretton Woods dejé todo el peso de los
ajustes a los paises con déficit y no hizo fuerza alguna gobre
los paises con superavit, salvo una disposicién que figuraen
uno de los articulos del estatuto del Fondo,?> que le permite
declarar escasa a 1a moneda de un pais; pero son tan graves
las consecuencian de tal declaracion que es una penalidadina-
plicable y,por ser desmesurada respecto de la razén que la
origina, nunca se ha hecho efectiva.

Esta asimetria es una de las causas generadoras de pro-
hlemas mundiales. El incentivo y el peso del ajuste recaen
esencialmente sobre loe paises con balanzas de pagos defici-
tarias; pero no sobre tados sino gdlo algunos, porque hayuna
excepcion., Supdngase, por ¢jemplo, que la moneda del pais
A fuera aceptada internacionalmente como moneda de reser-
va. Esto significaria que, si el pais A tuviera un déficit en
su balanza de pagos, podria cubrirlo con su propia moneda.
Mientras el resto de los paises desee aceptar esa monedaco-
mo reserva, A puede mantener un déficit de spu balanza de
pagos, sin que nadie se lo cobre; A no pierde reservas con
€1, ya que lo paga con su propia moneda, la que puede fabri-
car a muy bajo costo; en otras palabras, aungue es deficita-
rio, no tiene incentivo para el ajuste. Este es el caso con-
creto de Estados Unidos.

5 -
Articulo VII del Convenio Constitutive del Fondo Monetario Inter-
nacional, '



La segunda de las dificultades en germen en el giatema
de Bretton Woods concernia a la generacién de liquidez. Se
habia previsto que ésta operaria mediante la acumulacién de
produccién adicional de oro y, también, a través de variacio-
nes del precioc oficial de este metal. Este sistema para gene-
rar liquidez en el mundo, no funcioné porque, llegar a un
acuerdo para variar el precio oficial del oro, como se hacom-
probado por la experiencia de los iltimos afios, es tarea de
gigantes, ya que las variaciones en el precio del metal ocasio-
nan fuertes efectos redistributivosa de riqueza entre loa paises.
Tanto es asi que, cuando se presentd el problema, se inventd
toda clase de mecanismos para evitar una decisidn sobre ese
precio, entre otros, el de separar mercados; por ¢jemplo,
cnando en 1960 el precio del oro en el mercado privado supe-
ré loa cuarenta ddlares por onza, un grupo de paises formd
un '"pool' de sus reservas de oro, para mantener €l precio
en el mercado a no mas de 35,20 ddlares por onza.;6 cuando,
a fines de 1967 y comienzos de 1968, se registraron fuertes
conversiones de monedas a ore, los mismos paises, con
excepcidn de Francia, dejaron de apoyar el precio oficial,
creando un mercado oficial separado del mercado privado.
Asi, para incrementar la liquidez internacional sdlo queda-
ba, en la prictica, un recurso: la acumulacidén de monedas
de reserva. Para obtener dichas monedas, los paises debian
generar un superivit en sus respectivas balanzas de pago,que
correspondia al déficit del paia proveedor de la moneda dere-
serva. Si éste no hubiese regiastrado un déficit en sus pagos
internacionales, se habrian generado problemas internaciona-
les muy serios, porque no se habria creado la liquidez nece-
saria para que el sistema pudiera funcionar eficientemente;
pero, al mismo tiempo, eato significd que, para acurnular
esa liquidez, los paises tenian que pagarla entregando recur-
g0s reales a cambio de ella.

Alemania, Bélgica, Eatados Unidos, Francia, Holanda, Italia,
el Reino Unido y Suiza,



27

Un superdvit de balanza de pagos significa, en esencia,
que se ha comprado menos de lo que se ha vendido. En otros
términos, 1a acumulacién de recursos financieros se alcanza
en la medida en que no se gasta el total de lgs ingresos. Perc
ello quiere decir que, para acumular recursas financieros,
hay que entregar en cambic bienes o servicios presentes{o fu-
turos, si se ha obtenide un préstamo). Las reservas de divi-
sas € acumulan, entonces, a cambio de recursos reales.

Naturalmente, hay otra cara de la medalla: si un grupo
de paises estd pagando una cierta cantidad por acumular liqui-
dez, hay otro que estd recibiendo un cierto pago por las reser-
vas que entrega. (O sea, hay una transferencia de recursos
reales desde los paises que acumulan liquidez para cubrir sus
necesidades de pagos internacionales hacia los quela proveen.

5. LAQUIEBRA DEL SISTEMA

Después de la segunda guerra rnundial, los paises eu-
ropeos y Japdn comenzaron a desarrollar su comercio, aumen-
taron su productividad mucho mds rapidamente que Estados Uni-
dos y, junto con estabilizar sus economias, iniciaron la acumu-
lacidén de ddélares. Lo hicieron hasta tal punto que la cantidad
de ddlares existentes fuera de Estados Unidos llegd a superar
las reservas en oro de este pais. Surgid entonces la duda so-
bre si seria capaz de mantener la convertibilidad del délar en
oro. Gradualmente, se adoptaron rnedidas que en forma indi-
recta apuntaban hacia una disminucién de esa convertibilidad,
empezando por la sugerencia de consultas previas a operacio-
nes de conversidn de ddlares a oro.

Al ponerse en duda la capacidad de Estados Unidos de
cumplir su compromiso de conversidn a oro, la situacidn se
tornd inestable y cualquier rumor ¢ acontecimiento politico
provocaba fuertes presiones sobre el mercado del oro. En
diciembre de 1967, por ejemplo, los temores de un cambio
en la politica de Estados Unidos provocaron una pérdida de
oro de este pais de casi mil millones de ddlares (unas 750 to-
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neladas de org finc). Las pérdidas continuaron en los prime-
ros meses de 1968, hasta que en marzo, los paises miembros
del ' pool* del oro’ declararon que no apoyarian mds el pre -
cio de 25 délares por onza en el mercadc libre y que dicho
precio se mantendria sélo para transacciones entre bancos
centrales.

Todos estos acontecimientos generaron la impresiénde
que podria avecinarse una crisis de liquidez internacional.
Estados Unidos no estaba dispuesto a perder mucho mds oro
y. por lo tanto, parecia que se veria obligado a adoptar pali-
ticas econémicas destinadas a generar un superdvit en su ba-
lanza de pagos. Si este propdsito se curnplia, se crearia un
serio problema de liquidez internacional. En esta disyuntiva,
se prefirié acelerar la puesta en marcbha de un nuevo sistema
de generacién de liquidez internacional, aprobade en sus lineas
generales en geptiembre de 1967: los derechos especiales de
giro. Estos consisten en meros asientos de contabilidad, asig-
nados a cada pais participante en el sisterma en relacidn con
sus cuotas en el Fondo Monetario Internacional, con valor vin-
culado inicialmente al oro,8 pero convertibles gdlo en monedas,
¥ DO en Oro.

Con las medidas adoptadas, el precio del oro en el mer-
cadolibre, durante un tiempo, no sc aparté sustancialmente
del precio oficial. Sin embargo, no fueron méis de doa afics
de tranquilidad. En 1970 y 1971, el precio libre del oro ase
elevd apreciablemente sobre el oficial, creindose fuertesin-
centivos a los bancos centrales para reclamar la conversién

T rl -
Con la excepcion de Francia, que habia abandonada el grupe en
1967,

Posteriormente, la valoracién de los DEGa fue desvinculada del
oro, para vincularla con un grupo de dieciseis monedas de paises
Cuyo comercio exterior supera el uno por ciento del total de todaa
los miernbroa del Fondo, Las monedas se ponderan por una cifra
convencional que refleja la importancia comercial relativa de ca-
da una de ellaa,
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a oro de sus tenencias de divisas, El 15 de agosto de 1971,
el gobierno de Estados Unidos declard oficialmente que sus-
pendia la convertibilidad de su moneda, declaracidn que no
fue sino el reconocimiento de una realidad ya existente, Esa
fecha marca el sepelio oficial del sistema de Bretton Woods,

A la muerte del sistema, se adoptaron medidas para
evitar un caos monetario, Un grupo de diez paises industria-
les alcanzd el acuerdo, respaldado luego por el Fondo, de va-
riat la paridad de sus monedas, devaludndose algunas, el d6-
lar entre ellas, y revaluindose otras, cormna el yen japonés y
el marco alemidn, La devaluacidn de la moneda de Estados
Unidos respecto del aro implicd un aumento del precio oficial
del metal, de 35 a 38 ddlares por anza, Al mismo tiempo, se
convino en ampliar el margen de fluctuacién permitido en los
tipos de cambio, desde el uno por ciento a cada lado de la pa-
ridad hasta el 2, 25 por ciento, en la esperanza de que la ma-
yor fluctuacion permitida desalentara ia especulacidn, No
durd mucho la efectividad de este acuerdo y, muy pronto, pro-
liferaron los sistemas cambiarios de todo tipo, con una varie-
dad tal vez sin precedente hiatéricao,

6, SISTEMAS CAMBIARIQS VIGENTES

La multiplicidad de sistermnas cambiarios vigentes, in-
cluye la llamada "serpiente'. Un grupo de paises integrado
por Alemania, Beélgica, Dinamarca, Francia, Holanda, Lu-
xemburge, Noruega y Suecia, convino en un sistema de inter-
vencién en el mercado cambiario destinado a impedir que Jos
tipos de cambio de sus monedas se apartaran mas del 2, 25
por ciento, como maximo, entre si, en relacion con sus pa-
ridades o tasas centrales convenidas. En otros términos,

91;.:1 concepta de “tasa central" es equivalente al de paridad, con la
diferencia de que fste, normalmente, se entiende camo una rela-
cién fija con el oro, mieatras que aquél no supane. necesariamen-
te, una relacion con el metal sino. mas bien, con otra moneda o

con los derechos especiales de giro, e implica una mayor flexibi-
lidad,
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el conjunto de monedas de estos paises se mueve mis o me-
nos al unisonc dentro de los méargenes de fluctuacién permi-
tidos equivalentes a la medida del margen permitido en los
acuerdos del Fando. Mientras a egte dltimo se le dio el nom-
bre periodistico de ''tinel', al primero se le llamé la "ser-
piente’, de lo que resultaba "la serpiente dentro del tinel',
Posteriormente, el margen acerdado por el Fondo, de 2, 25
por ciento a cada lado de la paridad, perdid vigencia pricti-
ca, con lo que resulté que la "aerpiente’ quedo sola, sin el
""tdnel", Francia gse alejo del grupo en enero de 1974 y vol-
vid a unirsele en el tercer trimestre de 1975, Recientemen-
te se ha anunciado la inminente adhesion de Suiza,

Un grupo de paises, que incluye a Canadi, Estades Uni-
dos, Finlandia, Filipinaa, Grecia, lslandia, Italia, Japdn,
Libano, Malaaia, Marruecos, Nigeria, Reino Unido, Singa-
pur, Tinez y Yugoslavia, deja que sus monedas floten inde-
pendientemente. EBsto no quiere decir que las autoridades
monetariaa de estos paises se abatengan de intervenir en el
mercado. En realiddd, todos ellos intervienen, en mayor o
menor grado, para influir sobre el tipo de cambio de sus mo-
nedas,

Prabablemente, el mayor nimero de paises se cuenta
entre los que fijan y mantienen el tipo de carnbic de sus mo-
nedas en relacidn con la de alguno de los paises industriali-
zados; por ejermnplo, en el continente alfricano, muchas nacio-
neg de habla francesa adhieren preferentemente al franca
francés, mientras que muchos de habla inglesa adhieren a la
libra esterlina, Los paises latinoamericanos, en general,
Y'"pegan'' sus monedas al ddlar estadounidense.

Unos pocos pafses, entre ellos, Brasil, Colombia, Chi-
le y Uruguay, si bien fijan sus tipos de cambio en relacidn al
délar, los varian con relativa frecuencia,.

Algunas paises establecen bastante a menudo, a veces
diariamente, au tasa de carnbios, tratando de mantener una
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relacién determinada entre su rmoneda y las de un conjunto
de paises con loa que comercian. Este siatema opera por
la via de establecer algin promedio ponderado de los valo -
rea externosa de las monedas de referencia y detetminar un
tipo de cambio con la moneda nacional tal que la relacién
con este promedio ponderado se mantenga fija, Argelia,
Australia, Austria, Chipre, Finlandia, Espafia y Nueva Ze-
landia son ejemplos de paises que aplican este siaterna,

Otros pafses, como Arabia Saudita, Birmania, Irdn vy
Malawi, establecen y defienden su tipo de cambio en relacidn
con los derechos eapeciales de giro, cuyo valor ae determi-
na actualmente con referencia a un promedio ponderado de
dieciséis monedas de paises cuyo comercio externo represen-
ta mas de uno por ciento del comercio mundial. Este dltimo
cago ge asemeja al anterior,

Corna se sefiald, los paises que dejan flotar sus mone-
das lo hacen interviniendo en el mercado, en diversos gra-
dos. Se habla de flotacidén '"limpia’ cuando el banco central
del pais respectivo se abstiene totalinente de intervenir, com-
prando o vendiendo divisas en el mercado. Ello deja que el
precio de la moneda, en términos de moneda extranjera, se
fije libremente en €l. La alternativa es la {lotacidn "sucia',
llamada asi cuando la autoridad monetaria del pais en cues-
tidén interviene en el mercado cambiario, Para evitar una
connotacién negativa de la intervencidn de los bancos centra-
les en los mercados cambiarios, se ha remplazado el térmi-
no "aucia' por 'dirigida”,

Los diversos tipos de flotacion tienden a resolver los
dos problemas basicos de un sistema monetario internacio-
nal: el ajuste de las balanzas de pago y la creacidn de liqui-
dez internacional, Vale la pena examinar someramente cémo
operan algunos de ellos,

En el sistema de flotacién conjunta, los paises cuyas
monedas {lotan juntas estin comprometidos a mantener cier-
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tos tipos de cambioc entre si, dentro de una banda de 2, 25

por ciento, 10 Ppara ello se han obligado a intervenir en las
monedas de los demas y han establecido un sistema de cré-
ditos para financiar sus necesidades de intervencidn. De
manera que lo que primero surge del sistema es que sus nece-
sidades de liquidez son satisfechas dentro del grupo y exclu-
sivamente para sus integrantes. Cuando, por ejemplo, Alema-
nia necesita intervenir en algunaotrade las monedas del gru-
po. puede obtener un préstamo automitico al correspondien-
te banceo central, liquidable treinta dias (prorrogables) des-
pués del mes en que se hace la operacién. Es un sistema

de generacion de liguidez exclusivo para los socios del club,

Cabe recordar que las monedas del grupo fluctdan jun-
tas respecto de laa del resto del mundo; es decir, entre eaos
paises pricticamente no hay ajustes generados por sug tipos
de cambio, que sdlo pueden moversae dentro de estrechos
margenes, pero, si, hay un ajuste entre el conjuntc de susa
monedas y las monedas de los paisea extrafios al grupo, En
otras palabras, el conjunto de las monedas sube o baja en
relacién con las del resto del mundo, y ese efecto genera
una tendencia al ajuste del conjunto de las balanzas de pago
de los paises que actian de consuno; lo que no asegura que
haya ajuste para uno de ellos individualmente. Todavia mas,
por lo comin, el movimiento del paquete de monedas estard
influido por las necesidades de ajuste del pais mds importan-
te del grupo; su divisa determinara la fluctuacién del conjun-
to de monedas. O sea, para ese pais sobresaliente, el movi-
miento del conjunto de las monedas es equilibrador, petro pue-

.de no serlo para log.otros; Jo més probable es que sea dese-
quilibrader, con la consiguiente tendencia a la generacidn de

0
Eswa banda se mide mediante la relacién entre la moneda mds
fuerte y la moneda mais débil del grupe y, por lo tanto, represen-
ta la distancia mixima que pueden separarde laa monedas del
grupo,
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tensiones dentro del grupo., En efecto, la experiencia seflala
que cada vez que el marco ha estado por mucho tiernpo por en-

cima del conjunte de las monedas, Alemania ha tenido que ali-
viar la presidn sobre log demds paises mediante la revajuacidn
de su signo monetario; es decir, cambiando la paridad, de mo-
do de no seguir empujando hacia arriba a tedo el conjunto, Por
razones de este tipo, Francia abandond el grupo, ya que el ais-
terna operaba para ella de manera desequilibradeora; por igual
tipo de razones, no ha sido posible que Inglaterra e Italia ad-
hieran al sistema., De lo anterior se desprende que el sistema
de flotacién conjunta lleva implicita la necesidad de ajustes
graduales de las monedas involucradas.

Por otra parte, con el fin de cumplir sua obligaciones
de intervencién para mantener los tipos de cambios dentro
de los limites acordados, los pafses que componen el con-
junto que flota unido deben acurnular liquidez en las diversas
monedas del conjunto. Esta necesidad, como se ha dicho,
se resuelve mediante una red de créditos reciprocos, por
lo que las necesidades de liqguidez que generan las obligacio-
nes de intervencién se satiafacen directamente dentro del
grupo,

Por su parte, la flotacidn independiente, en general,
favorece el ajuste de los pagos externos de un pais, pero la
tendencia equilibradora no aparece inmediatarnente, dado
que toma tiempo desarrcllar las exportaciones, que hay
compramisos para importar que deben ser cumplidos, y
otras razones. Incluso, en un primer momento, puede ha-
ber un aumento de desequilibrio; pero, a mayor plazo, la
flotacién tenderd, en general, al equilibrio de la balanza de
pagos.

En teoria, cuando una nacion deja flotar su moneda,
no necesita disponer de liquidez internacional, pcrque se su-
pone que no interviene en defensa de su tipo de cambio v,
por lo tanto, todo se ajusta en el mercado; pero, en reali-
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dad, esto no es cierto ni aiquiera en los casos de flotacién
limpia, puesto que, de todas maneras, ]los bancos centrales
y los gobiernos realizan pagod regulares de comercio exte-
rior y deudas y, naturalmente, necesitan recursos para ope-
rar,

Por otra parte, cuando el tipo de cambio es fijo, la au-
toridad monetaria asume el papel suavizador de laa fluctua-
ciones de la oferta y la dermanda, absorbiéndolas rmediante
la variacién de sus reservas; s8 decir, cuando hay mucha
oferta, el banco central adquiere y, cuando sube la dernanda,
entrega divisas, En el aisterna de flotacién independiente,
ese papel pasa al sector privado, que tiene un incentivo ma-
yor para intervenir en el mercado cambiario y, entonces, ai
bien la autoridad monetaria puede requerir rmenos recursos
de intervencidn, el sector privado, que debe afrontar las
fluctuaciones reflejadas en el precio de la divisa, requerira
de mayores recursos en moneda extranjera, En otros tér-
minos, con la flotacidn independiente, la demanda de liqui-
dez del sector oficial’ se inclina a disminuir, pero la del sec-
tor privado tiende a crecer,

7. LOS SISTEMAS CAMBIARIOS ACTUALES Y L.OS FPAISES
EN DESARROLLO

Los sisternas cambiarios actuales no facilitan las co-
sas a loa paises en desarrollo, Cuando diversas monedas
importantes flotan solas o en conjunto, los paises en desarro-
llo, para minimizar los riesgos de pérdida de valor de sus
Teservas, se ven en la necesaidad de diverasificar la composi-
cidén de éstas, disminuyéndose asi en algiin grado la eficien-
cia de sus reservas, Easta necesidad de diversificacién im-
plica, a la vez, mayor necesidad de reservas oficiales, Por
otra parte, los pafses en vias de desarrollo, no cuentan en
general con mercados Mmonetarios y cambiarios tan desarro-
llados y tales mercados ni aiquiera exidten para sus monedas
en otros paises financieramente mas sofisticados, For ello,
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muchos paises en desarrollo, se ven en la necesidad de pe-
gar sus monedas a la de alguno de los paises industrializa-
dos, con lo que laa fluctuaciones de aquéllos reflejarin las
de éste. Las variacionea del tipo de cambio de la moneda
del pais industrializado reflejaran, sin duda, las condicio-
nes del mercado que éste enfrente y seran equilihradoras
para su propia balanza de pagos; pero no tendran por que
serlo para la balanza de pagos del pais en desarrollo en re-
ferencia, Por tanto, en general, el sistema implica varia-
ciones desequilibradoras en el tipe de cambio efectivo de la
rmoneda del pais en desarrollo, Eata influencia desequilibra-
dora se une a otras ya existentes para producir incrermentos
en la demanda de reservas del pais en desarrcllo. Estas di-
ficultades no se sclucicnan ni aun con la vinculacidén de la mo-
neda del pais en desarrolio a un promedio o ''canasta' de mo-
nedas de paises industrializados, ya que cada importador o
exportador individual experimentara las influencias de las
variaciones del tipo de cambio con sus propios mercados
principales, y no las del prornedio.

En suma, la situacién actual afecta negativamente a
loe paises en desarrollo desde el punto de vista del ajuste de
su balanza de pago como de aguel de la situacidon de sus ne-
cesidades de liquidez internacional. Cabe reiterar en este
dltimo aspecto que los paises mayores crean esta liquides
mediante acuerdos directos de créditos reciprocos entre
ellos, acuerdos que excluyen a los paises en desarrollo. Es-
tos dltirnos tienen que obtener su liquidez adicional generan-
do un superavit de la balanza de pagosa, es decir, transfirien-
do al resto del mundo recursos reales a cambio de divisas.

8. CARACTERISTICAS IDEALES DE UN SISTEMA MONETA-
RIO INTERNACIONAL

De 1o que se ha dicho hasta aqui, se desprende que un
sisterna monetario ideal debiera distribuir equitativamente
entre los paises la obligacidn de aplicar medidas de ajuste
de sus economias en cuanto éstas se aparten del equilibrio,
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Por supueste, no es ficil precisar 1o que aqui se entiende
por "equitativo', pero seria ya un avance importante el gue
un nuevo sistema proveyera incentivos para el ajuste no sd-
lo para los paises deficitarios, en general, sine, tambieén,
para los superavitarios y para aquéllos cuya moneda es adop-
tada por otros como de remerva, A la vez, el sistema de-
biera posibilitar una generacién de liquidez regulada que
fueove distribuida a todos los miembros del <lub internacio-
nal y no 8dlo a algunos de ellos, con un costo en términos
reales tan cercanc a cerco como fuese posible, Lo deseable
seria que existiese un sistema fiduciaric de moneda interna-
cional, como los actuales derechos especialea de giro (DEG),

Si bien estas caracteristicas son muy ideales, ellas co-
rresponden a los objetivos aceptados internacionalmente en
nutnercsas reuniones recientes. Tales reuniones han llega-
do al punto de lograr el consenso acerca de la necesidad de
hacer de los DEG el centro del sisterna monetario internacio-
nal, reduciendo progresivamente el papel del oro y las mone-
daa de reserva, .

Si loa DEG estdn en el centro del sisterna monetario in-
ternacional, para hacer verdaderamente efectivo el mecanis-
mo, debiera ser posible usarlos como instrumento de inter-
vencién en los mercados. De esta manera y estableciendo
los tipos de cambio, no respecto de una moneda particular,

o de varias de ellas aino de los derechos especiales de giro,
se Introduce un elemento nuevo en el cuadro monetario, que
permitirfa que todos los paises pudieran intervenir en los
mercados, gin que se generara un peligro de sobredetermi-
nacidn de loa tipos de cambio, Ebstos, al expresarse en re-
lacién a loa DEG, representarin el mismo nimero que el ni-
mero de paises que inter vengan en el mercado. La conver-
tibilidad de las divisas en DEG crearia incentivos adicionales
para el ajuste en los paises de moneda de reserva, incenti-
vos que no existen hoy, Crear los incentivos para el ajuste
de los paises con superdvit requiere pensar en mecanismos
como el depdsito en el FMI de sus reservas por encima de
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cierto limite, sin intereses o, incluso, con intereses nega-
tivos, s8i las reservas contimian incrementidndose, o aun con
la pérdida del derecho a recibir DEG durante un cierto pe-
riodo de tiempo.

En cuanto a la generacién y distribucidn de la liquidez
internacional, cabe recordar que la creacién de los derechos
especiales de giro se hace por acuerdo internacional y que
éstos se distribuyen a 1oa paises de una manera convenida
de antemano; en la actualidad, de acuerdo con las cuotas de
los paises en el Fondo. De este modo se aseguraria una dis-
tribucién inicial de la liquidez mundial bastante mejor que ta
existente,

Las caracteristicas del sistema asi resumido permiti-
rian, por una parte, elirninar las asirnetrias actuales en el
proceso de ajuste y, por otra, crear liquidez, evitando trans«-
ferencias de recursos reales.

9. LAS PERSPECTIVAS

La naturaleza y fuerza de los intereses que actian den-
tro del sistema monetario internacional, asi como algunos
problemas especificos que gravitan pesadamente aobre la eco-
nomia mundial, no facilitan la tarea de prever la direccién
probable de la evolucidn del sistema. Hay, sin embargo, al-
gunas conclusiones claras, La primera de ellas es que la
flotacidn de los tipos de cambio, maa © menos dirigida, pare-
ce haber logrado resuitados favorables en algunos aspectos
importantes, como el de poner coto a movimientos desmesu-
rados de capitales y facilitar el ajuste financiero ante cam-
bios generados por los fuertes aumentos del precio del pe-
tréleo,

Los paises industrializados parecen estar relativamen-
te satisfechos con la experiencia de 1a flotacidn y han venido
adaptando sus instituciones de modo de minimizar los aepec-
tos negativos de tal sistema. Mientras mayor sea la elasti-
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cidad ue la demanda de importaciones y de la oferta de ex-
portaciones, mas réapido sera el ajuste de la economia ante
variaciones cambiarias, y menos los efectos distorsionado-
ree que tales variaciones ocasionaran., En el caso de Easta-
dosa Unidos, es probable que ambas elasticidades sean bas-
tante elevadas, ya que las importaciones forman una propor-
cién pequefia de la demanda total, 11 £n el caso de las expor -
taciones ocurre algo similar.

En cuanto a Europa, el hecho de que un grupo de pai-
des importantes haya decidido flotar sus monedas conjunta-
mente, dentro de margenes estrechos, hace que las relacio-
nes entre comercio exterior y demanda doméstica deban me-
dirse para el conjunto de los paises, y no para cada uno de
ellos individualmente, De esta manera se cumple, también,
para esos paises de Europa, io afirmado mds arriba. Por
estas razones es probable gue el sisterna de flotacidn, en la
forma en que ha emergido, tienda a perdurar,

llRecuérdeae que hDI :hDT ' E_ + EOS C
enque “DI = elapticidad de la demanda de importaciones.
M= elasticidad de la demanda total.
£ s = elasticidad de la oferta de sustitutos,
CT= conauma total,
C 1= consumo importado.’
Cg= consumo de sustitutos.
Si Mpp=0,5yC;=0,10 Cry €yg=0,5 entonces Mn1=9,5.
Igualmente, g = £ OT

Cp
§ —— v ==, en Que
OE ~ "OT ' O " OF 9

60}:— Elagticidad de coferta de exportacionea.
GOT‘ Elasticidad de oferia total.
Yip= Elasticidad de demanda doméatica.
Q7= Oferta total.
Qp= Oferta de exportaciones,
Cp= Demanda doméstica.
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Fara los paises en desarrollo, sin embargo, no se da
la misma situacidn que para Estados Unidos y Europa, ya
que Su comercio exteriocr forma una parte apreciable de su
producto nacional y el proceso de sustitucién de importacio-
nes, ocurride en los afios pasados, junto con una escasez
crénica de recuracs de financiamiento externo, han hecho
que las importaciones sean dificilmente prescindibles o sus-
tituibles. Al mismo tiempo, sus principales exportacicnes
forman una proporcién muy elevada de la produccidn total
de los productos correspeondientes, Por otra parte, como
se ha indicado mds arriba, la flotacién de las monedas prin-
cipales contribuye 2 aumentar los desequilibrios externos
de los paises en desarrollo, con lo que éstos, seguramente,
continuaran presionandoe, sin un éxito dramdtico, por lograr
alguna mavyor estabilidad carnbiaria, o, a lo menos, una lor-
ma de compensacién por los problemas que la situacidn ac-
tual presenta,

El tema de los gistemas cambiarios es e]l que ha gido
mas dificil de definir en las discusiones sobre reforma meo-
netaria internacional y las reiteradas declaraciones en favor
de "tipos de cambic estables, pero ajustables' reflejan sdlo
un ideal a largo plazo. .

En este campo es probable que la solucién a que ase lle-
gue sea una que, dentro de margenes bastante amplios, per-
mita a los paises elegir la forma de manejo cambiario que
se adecile mejor a2 sue intereses, tal vez con algunas salva-
guardias para proteger a las naciones de menor importancia
econdmica relativa,

La segunda conclupién que parece desprenderse de la
situacidn actual es la de que el pape) de los derechos eapecia-
les de giro ha sido debilitado, a lo menoa por ahora, y que
no cabe esperar a plazo breve una nueva asignacidn de estos
derechos a los paises miembros del club, En efecto, la flo-
tacidn de las monedas principales puede tender a disminuir
la demanda de reservas del asector oficial en los paisea mayo-
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res, siendo este sector el Unico que puede recibir derechas
especiales de giro,

Por otra parte, la flotacidn tiende a incrementar la
demanda de divisas por parte del sector privado, para arbi-
trar en los mercadoa, con lo que la compoaicion de la de-
manda total de reaervas oficiales y privadas de los paises
mayores tiende a cambiar en favor de las monedas y en con-
tra de loa DEG, Al miamo tiempo, las necesidades de li-
quidez para los propdsitos de intervencién en los mercados
cambiarios de algunos de eatos paises se satisfacen median-
te acuerdos directos entre ellos. Eato no es asi en los pai-
sea en degarrollo, cuya demanda de reservas se ve incre-
mentada por la flotacién; pero la influencia de éstos no es
suficientemente fuerte como para obtener nuevas asignacio-
nes de derechos eapeciales de giro. Lo que los paises en
desarrollo abtendrdn serd, seguramente, un aumento de la
liquide z condicional, en la forma de mavyores posibilidades
de girar contra el Fondo Monetario Internacional, de aumen-
to de sua cuotas en el Fondo, y de mejoramiento de algunos
mecanismos de éste, especialmente disefiados para satisfa-
cer sus necesidades, como por ejemplo, el financiamiento
compendatorio por la caida de Jos ingresos provenientes de
las exportaciones,

La tercera conclusion que se obtiene al observar las
condiciones en que se desarrolla la situacién financiera in-
ternacional es la de que la multiplicidad de sistemas cam-
biarios ha acentuado la urgencia de buscar unidades de ¢uen-
tas mis estables, y varios paises y organismas privados u
oficiales, as{ como internacionales, han escogido Jos dere-
chas especiales de giro como unidad de cuentas. Ya han si-
do emitidos bonos en los mercados europeos, expresados
en derechos especiales de giru, y algunos bancos han anun-
ciado que ofrecen abrir cuentas expresadas en términos de
DEG. Es paradcjal que, mientras la importancia de éstos
como instrumentos de generacidn de liquidez oficial parece
estar en decadencia, sea un sector privado el que, 8in estar-
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le permitido recibir y mantener DEG creados por el Fondo,
los esté generando por su propia cuenta. Podria producirse,
aai, con los derechos especiales de giro, un fenémeno simi-
lar al de los euroddlares y, tal vez, en lo futuro haya que
hablar de los "eurodeg",

La cuarta conclusién que puede derivarse de la situa-
cién actual es la de que el problema del precio del oro con-
tinuard vigente por un tiempo relativamente prolongado, 5i
bien el Comité de Gobernadores del Fondo, que estudia la
reforma del sistema monetario internacional, llamado tam-
bién Comité Interino, alcanzd un acuerdo en eata materia el
31 de agosto recién pasado, la reglamentacién y materiali-
zacién de él seran dificiles y demoraran bastante. En po-
cas palabras, el acuerdo alcanzado consiste en fa elimina-
cién de la nocidén de un precio oficial para el oro, la devolu-
cién a los paises miembros de un sexto del oro que hubiesen
aportado al Fondo, la venta en el mercado de otro sexto de
ege oro, devolviendo el producto directamente a los paises
en degarrollo, cuando se trate de oro aportado por elios, y
formando con laa utilidadee que genera la venta del resto y
con otros aportes voluntarios un fondo fiduciario para ayu-
dar a los pafses mis pobres, La materializacién de este
acuerdo es dificil, por cuanto la venta de oro, por parte del
Fondo, afectard el precio del metal en el mercado, cosa que
no es bien recibida por los paises con reservas mas grandes
de oro,

Por 1ltimo, la forma en gue han venido operando la
economia mundial en 1974 y 1975 ha posibilitado un ajuste
inesperadamente rdpido de los desequilibrios en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de los paisea induetrializa-
dos, generados por el aumento del precio del petrdleo, Ta-
les desequilibrios, reflejados en un déficit de catorce mil
millones de ddlares, en 1974, se redujeron priacticamente
a cero, en 1975, Para los paises en desarrollo no exporta-
dores de petréleo, en cambio, la magnitud de su déficit en
cuenta corriente se incrementa entre ambos aflos desde unos
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23 mil millones de dblares a algo menocs de cuarenta rnil
millones de délares, segn tas estirmaciones disponibles.

Todavia mis, el mercado natural para la colacacién
de los recursos financieros que acuriulan los paises expor-
tadores de petrdlec es ¢l de las naciones mmas industrializa-
das, y no el de los paises en desarrcllo, Si bien se espera
gue el superdvit registradv por Las paises de la OPEP se re-
duzca algo, continuara siendo sustancial, a lo menos en 1975,
generando asi un flujo de caypitales hacia los paises industria-
lizados, Como la balanza de pagos en cuenta corriente de es-
tog eatd equilibrada, resulta claro que, en lo fundamental,
la situacion significa una salida de recursos de los paises en
desarrollo por la via de su déficit en cuenta corrienite, un in-
greso de recursos, también a traves de la cuenta corriente,
de los paises productores de petrdlea, y un ingreso aprecia-
ble en la cuenta de capital de los paises industrializados. Es-
tas nuevas corrientes de transferencia financiera se super-
ponen schre las existentes, que incluyen un cierto flujo nete
de capital desde los paises indusirializados hacia los paises
en desarrcllo. Sin embarge, las magnitudes gue se regis-
tran hasta ahora son tales que es altarmmente probable que se
genere un deficit fuerte en la balanza de pagos global de los
paises en desarrollo {(excluidos los exportadores de petrdleo)
como contrapartiéa a un superavit global de los industrializa-
dos,

L.as consecuencias probables de una situacién como és-
ta incluyen serias dificultades en los pagos externoa, aun en
los paises en desarrollo que han mostrade tradicionalmente
un sector externo muy fortalecido,

Esgtos agpectos estin rec,ién comenzando a ser regis—
- = - - -
trados en lag estadisticas disponibles y a ser reconocidos
en las discusiones y negoclaciones internacionales,





