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1. IDEAS BASICAS 

Dos son los problemas ba s ic os pOl' resolver en un SIS­

tema rnonete r io inte r nac ional . el aj uat e de las balenaa s de 
pago)' la c r e a c Lcn de liquidez internacional. Se gun funcionen 
las e c onorn fa s en sus r ej.ac tone s can e I e xt e rio r , habra saldos 
po s it ivcs a negativos de sus baIanaa s de pag o s . Ni ng iin pals 
pu.,de sopor-tar- inde Iirnda.rnent e s aldos negativos, pOI' que lle­
gara un mornent o en que no t e n d r a como c ubr rr l os . 'I'a m pcc o 
puede te ne r sostenidamente sal do s po s i t i vo s , porque tam bien 
s e Ie c rea r an problemas, entre ot r o s , de tipo rnone ta r-io : un 
s upe r a vit de balanza de pagos signiIica g ene r a.r circulante y 
e sta g e ne r ac ion ha de t ene r un Hrrrit e . Aunque la a c urnukac i on 
del supe r avt t t i e n e un costo al.t e r-na t ivo , r-e l a cionado can las 
i rripo r tac Ione s que s e dejan de .ha c e r para c c urnula r r e s e r va s , 
e ste c o sto no siempre puede a upe r a r la t end enc ia, natural a 
c cn s i de r-a r "bueno" un eupe r a vit y,"malo", un deficit. Se r c> 
quie r e , poI' 10 tanto, crear i.nc errt i v o s a lin de que los pafse s 
sigan pollticas a pr opia da s para alcanzar e l aj uate de sus res­
pectiva s baf a naa s de pagos. 
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Par orr-a parte, en 1& rnedida en que lie desa.rrolla la 
economfa mundael , en que las transferencias de captrare s , 

de productos y de servicio8, adquieren mayor importancia, 
108 parses necesitan c eecfente s r eae r-va e li'quidas que eengac 
aceptacion internacional. Cualquier sistema monetario in­
ternacional debe proveer alg-un mecanisme que posibilite,de 
manera sistematica y or-denada , satisfa.cer las necesidades 
de liquidez internacional que genera Ia expansiOn del comer , 
cio mundial. 

2. EL CONVENIO OE BRETTON WOODS 

E1 reconocilniento de 1& existenc i.a de e eto s dc e proble­
rnas central.e a bizo que, de apue e de La segunda guerra mun­
dial, 108 parses vtctcetoeoe pensaran en organizar el sistema 
moneta rio internacional del futuro. Durante cerca de dOB af'ioB 
(1945-1946) hubo r eumone e en las que, t r a s a r dua a di ac uai.cne e , 
ae llego a configurar e l sistema conocido CQ1YlO Convenio de 
Bretton Woods, que o.pero hasta la aegunda mitad de 1971. 

Se definio que 10 importante era intentar que los tipos de 
cambia fuesen rrgidos, mantemendose el oro como base del 
sistema. Se establecio una paridad de las monedas en reIacion 
can eete metal, y, como toda.s guardaban una equivalencia con 
elora. autorn..i'ticamente ae fijaron las equivalencia s entre ellas. 
Estas pcdfan fiuctuar dentro de' un margen del uno por ciento, 
bacia arriba 0 hacia abajo, respecto de la paridad y se auponfa 
que tales cambios .frjos solo pcdrfen ee r- alje radoa cuando ae 
pr-odujesen desequilibrios de las balanzas de pagos que pudie­
sen ser calificados COmo fundamentales. Los desequilibrios 
circunstanciales debe r Ian r e e tabfecer ee mediante la aplicacion 
de poli"ticas internas de los parses. antes que por una modifi­
cadon del tipo de cambia. 

En e ate esquema, la polltica moneta ria y la fiscal desem­
petlaban papeles fundamentales: 'si un palS suiria un dl;Hicitde 
IU baianza de. pago s , ae e eperebe que aplicara una poli1::icamo­
netaria restrictiva, e e decir, que no expaadtere , 010 hiciese 
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Lirrrit.ada.rne nte , 0 r e duje r-a , seg-un las c Lr c un s tanc i a s , Ia can­
t i de d de c tec ulante y la extension del c r e drto , El e fe c to sabre 
l a de rna nda ag e egada se r Ia una r e s t Hc c l Sn del n iv e I de acrtvf­
dad econdmica inte r na , 10 que dej ar Ia una rnayor cantidad de 
a r tfcul oe disponibles para e e r exportados; ha br-Ia un menor 
nivel de ingresos y de actividad que reduciri'a. la demanda de 
irnportaciones, pr cduc i.endo s e entonces una tendencia equili­
bradora. 

La pol Itic a fiscal tendr-Ia un papel pa r ec i dc . En case de 
un deficit, una pol Itic a fiscal r-e s t r ic t i v a t ende r Ia a r e ata r r-e , 
cursos al Ilujo ec oncmic o y, por 10 tanta, a pr e s i ona r hacia 
ahajo e l nivel del gasto nac rona l , libera-ndo a sf e e c ur s o s para 
l a ta c disminuyendo la por tmpo etactcne s •expor icn y presion 
Provoca rfa as! una tendencia e qui.lib r-a dor-a • En e l c a s c de un 
aupe r a vit , Ia pol.It ic a se rfa La Inve r s a • 

Adema s , una pol.It Ic a monetaria r-e et r ic t iva , de stinada 
a eliminar un deficit de La ba.La n z a de pagos, tender-fa a e Ievar­

las ta ea s de interes y can ella at r ae r fa c a pitake a de s de el ex­
terior, 10 que e s un flujo e quil ibr a do r , En cambio, una polf­
tic a monetaria expan s iva c aus a.r fa una r educc i cn de 1.1. ta sa de 
Inte r e s , can 10 que pr oduc i r fa un exodo de c a pit a.Ie a y una ten­
denc Ia a la e li rninac icn del su pe r sivit , 

De manera que, dentro del Convento de Bretton Woods, 
ee puso gran enfasis en las pol It ic a s internas monetarias y 
Iis c al e s , y s e estimo que ajust e s en el nivel de actividad a 
pr-e aione s monetarias Inte r-na s render-Ian a elinrinar los de s e­
quilibrios de la ba l a n aa de pagos que no Iue se n fun da mentale s , 
La dificultad de definir que era un desequilibrio fundamental 
fue obviada en 1.1. pr a c trc a r c ual qui e r- desequilibrio que no po­
dfa e l irrrina r ae a t r a ve s de medidas monetarias 0 Jt sc ale e ,in­
cluidos los movtrruentos de capital y las tase s de irrte r e s j e r a 
considerado fundamental; e a dec i r , se 10 de Ii n i o por exclusion. 

Te rnbi en , ee esperaba que, para mantener la rigidez de 
1015 tipos de cambio, los pafs e e los de Iender Ian . La rigidez 
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cambiaria DO ee obtiene a.utomaticamente sino que es el re­
sultado de una accion de la polJ1:'ca econdmica de los parses. 
que ee obligan a cornprar 0 a vender au propia maneda 0 mo­
Dedas extranjeras a las parida.des correspondientes dentro 
de sua respectivos territorios, sin perrnitir que et pr-ec Ic , 
comprador 0 vendedor , de las divisas fiuctue mas alIa del 
uno por ciento. El Du.mero de tipos de cambia es uno menos 
que el de parses; .1 estos ilion doe , habra uno 8010 de aquel; 
lI'i son "n" parses, habra "n"menos uno tipos de cambia. De 
manera que, 5i todoe 108 parses intervinieran en el mercado 
cambia-rio, lie }Xldrla producir un pr-obl.erna de eobeedeeeered­
naciOn de tipos de cambios. Para salvar esta posibilidad,uno 
de 108 signatarios del Convenio de Bretton Woods. a saber, 
Estadolll Unidos de America. decidi6 no defender acfivamente 
el d61ar, con 10 que se tuvo vnvmenos uno tipas de cambioy 
"nit menoe uno paraes que actuaban en el mercado; par lotan­
to, el sistema era operante. A cambio de esta posibilidad, 
e ae pars se ccmpromeetd a bacee que eu papel moneda Iueee 
convertible en oro. Natura1nlent~, dado que era el Unico pars 
mayor- que habra salida de Ia guerra con eu e eteuctuea produc­
tiva caet Indemne y, adernas, can apreciablea ee eervae deoro, 
su moneda era la mas deseada internacionalmente ; el d61ar 
eetadounidense ae convirtio en el signo monetario que caei to­
doaloa parses utiliza.ban en aua transacciones, incluso Iae dea­
tinadaa a defender sus propios tipas de cambia; e e decir, in· 
terviniendo en ej mercado mediante el dola.r. 

3. EL FONDO MONETARlO INTERNACIONAL 

Este proceso, .como es logico, requerra cierta supervi­
gilancia acept:ada par todas las partes inee re aada s y, en Bretton 
Woods, ee c reS el Fondo Monetario Internaciona.1 (FMI a 
FONDO) cuyo papel esencial era ver que el Convenio ee cum­
pU.r&.l Tanto fue as{que se penso en queJpals alguno padla 

lEn toda. las di.cusione. que ueve ece al Can venia de Bretton 
Woods partic:ipO lito Union de RepUblicas Soch.lista. Sovi.eticas 
(URSS) como uno de los palae. aliados en eee momento; teetuec 
fue un sovietic:o quien prellidio la comision que estudio la. opera­
etoeee del Fonda. Lito URSS Cirmo el actito de Bretton Wood." pe­
ro nunc:ito ratiCiea el Convenio ni adhirio a1 Fondo. 
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alterar Ia pa r-Ida d de au moneda. sin infcrma r previamente 
al Fonda, e i Ia ajter-ac ion era nllnima, 0 softcrtar-Ie expre­
Sa a uto r-iaac ton , si era mayor. Adeznas. para apoyar el 
sistema y euavtea r el ajuste de las economfa s ante desequi­
librios de las balanzas de pagos, e l Fonda conto con recur­
80S contribuidos en cuotaa por los pa.Is e e rniembros, los que 
ponfa a disposici6n de a que Iloe que encarahan tales dificulta­
des. a c cndic ion de que ado pta ran las rne ddda e de polltica in­
terna que iueran nec e aar-Ia s 0 las modificaciones cambiarias 
a c onaejable s , 

En resumen, s e e s pe r ab a que el sistema resolvieralos 
desajustes menore e mediante pollticas internas y. 108 funda.­
mentales, a tr-a vsi s de variaciones del tipo de cambia. E1 
Fonda super vigf.labe el pt-oc e s c y prestaba dinero (obtenido 
por cuota e de los parses rni errrbr-o a] , e iempr-e que adoptara.n 
medidaa apropiadas para equilibrar el de aaj u ate , De facto, 
el dolar era la moneda de inrer venc ion . Estados Unidos no 
Irrte r-verria activamente en los rne r c a do s monetarios mundia­
Ie e: eran los otros parses los que a sumjan La obligacion de 
defender sus r e apec ttva e par-Ldade s , pero en la medida en 
que todoe mantuvieran au tipo de cambio con el dolar ,el va­
lor de este r-e s pe c to de todas las dernsi a monedas quedaba e s -. 
tablecido y, por su parte, el PalS del Norte ae comprometla 
a rnantener la convertibilidad de su moneda en oro. 

En cuanto a la c r eac i cn de liquidez;, el Gonvenio de Bre­
tton Woods confiaba en que Ia acumula ciSn de oro par parte de 
los bencos centrales pz-ove er-fa los aumento s de Hquidee inter­
nacional que Iue sen nec e sa r-Ioa . Se convino, ademas , en que 
ha br-fa variaciones en el predo olicial del oro cuando tales 
acumulaciones resultaran insuficientes. 2 Ademae , para au­

lCua.ndo lie eumema e l p r e cdo- del oro en lerminos de dota r ea, en 
r e a lida d s e elila aurne nta ndo 1a liquidez internacional - medida 
en d6hres, La que cue nta para e l comercio internacional ea l a 
l iqu.ide z , med tda no ee ceee rtamenee en terrninoll de oro lIino mall 
bien en lermino! del ddta r , que eo 0 fue Ia unica m.oneda de in-
t e r venctdn de todoe 101i pafe e a, 
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mental" 130 liquidez, ee previa que el FMI pudiera awnentar 
las cuote a de los parses nriembrol!l. con 10 que t;unbien lie 
incrementaba., en cierto sentido, 130 liquidez internaciona1; 
pol" 10 menoe , la condicional. 3 No ee esperaba wt aumento 
8ustancial de las tf!nencLae de divieas pOl" parte de 108 peree e , 

4. EL FUNCIO~AMIENTODEL SISTEMA 

El tlempo derno etr c que el llIislema tena dificultade. en 
ger men . La pr Imer-e derivo del beebe de que 108 incentivos 
para e1 ajuste de las balanzas de pago afectaban nada m.a:s que 
a 108 palse8 deficitarios y ni siquiera a todos sino solo a algu­
nos. E8 obvio que un pals no puede perder SUl!I reservas hallt. 

agotarlas; 81 asi' ocurriera caeri'a en falenda, se Ie cerrarfan 
las puertas del cr~dito y del comercio internacional v , en un 
mundo interdependiente como es el actual, Ie serra muy din­
cil subsistir. De am que un pals cuya balanza de pagos ee de­
ficitaria bene que adoptar medidall de ajueee . No esta. en si­
tuacion igual un pa(a que tiene una bala.nza de pagoa en superavlt 
En su ce eo , los Incerita voa para adoptar medidas de aj u ete ae 
reducen a1 costo alternativo que repreaenta la acumulaci6n de 
reservas y a los problemas rnOD,etarios internos que el superavil 
pueda generar: pero, si ell capez. de a£rontarloll, por ejemplo , 
cortando otras vias de expansion monetaria 0 e1evando las ea­
liIas de encaje, 0 reali&ando opeeacrcne a de meecado abteetc , 
o ullando alg-un otro de 105 inatFurnentos conocidos en poHtica 
monetaria para absorber ctrculauee , puede mantener indefini­
demeore 0, par 10 ececoe , durante un tapec prolongado, eee 
super"vit, sin que exista un incentivo lluficientemente fuerte 
para elinUnarlo. 

En un mundo en que el c cnj unfn de su comercio debe e a­
tar en equilibrio, par definicion,4 e1 8uperavit de la bala:cu.a 

J£n 1& medida en que hay mia recur101 de credito hay cierta. ma­
yor liquidez. £1 credito no ea tan lfquido como 1.1 reaerv•• pre­
pias del par., pae Ito que para ularl0 hay que aatidacer tiertal 
condiciones. POI: e ec ee habla de lIquidell: condidonal, para dta-.: 
tinguiTla de 1& Hama.da tiquidez incondicional. conltituida por 1,.. 
relervas propial. a eabe e, elora y rae divisas que urt pari pos ee, 

4 Sa l vo por la creacion de ee ae rvaa, que no aiect& rnll.yorm~nte al 
problema, 
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de pagos de un pals significa Ia existencia de. deficit en otras 
bataneae • De maner-a que. 8i no hay incentivos para que el 
pals con 8uperavit aj uate au balanza de pagos, el peso del res­
tablecimiento del equilibria tiende a recaer sobre 108 pal8e. 
con deficit, no obstante que e s toe puedan no baber generado 
el problema. El caso ti'pico de e eta situacion es el de un palS 
cuya moneda eata aubve.Luada , e a decir, mas depreciada de 
10 que neceaita para equilibrar au comercio; eete pala e e el 
que debiera hacer el ejueee , y no los otros cuyos deficit ee 
han generado porque aqul!!l fuerza un superavit. 

E1 sistema de Bretton Woods dejo todo el peso de 10. 
ajustes a los palaee con deficit y no hizo fuerza alguna sabre 
los palses con superavit, salvo una disposicion que figuraen 
uno de 108 ar tfculo e del eetatuto del Fonda,S que Ie permite 
dec1arar e ec a ea a la rnoneda de un pals; pero son tan graves 
las consecuencias de tal dec1aracion que e s una penalidadina­
plicabl.e y,por ser desrnesurada respecto de la razon que Ia 
ce igina , nunc a ee ha hecho efectiva. 

Esta asimetri'a e a una de las causas generadoras de pro­
hlernas mundiales. El incentive y el peso del ajuste recaen 
esencialmente sobre los palsea con balanzas de pagos defici ­
tarias; pero no sobre todos sino solo algunos, porque hay una 
excepci6n. Supcngeae , por ejemplo. que la moneda del pals 
A Iuera aceptada internacionalmente como moneda de eeae r , 
va . Esto significar!a que. si el pals A tuviera un deficit en 
su balanza de pagc s • peds-fa cubrirlo con su propia moneda. 
l'wtientras el r e eto de los palses de ae e aceptar eee moneda c o­
mo reserva, A puede rnantener un deficit de su balanza de 
pagos, sin que nadie se 10 cobre; A no pierde re servas con 
tH, ya que 10 paga con su propia moneda, la que puede rabri ­
car a muy bajo costo; en otras palabras, aunque es deficita­
rio, no ttene Incenttvo para el ejuete . Este es el caeo con­
creto de Estados Unidos. 

5 
Art:lculo VII del Convenio Constitutivo del Fondo Monetado Inter­

ea cional,
 



La segunda de las dificultade9 en germen en el sistema 
de Bretton Woods concerni'a a la gener-ec idn de liquidez. Se 
habfa previsto que esta ope r a rfa mediante la acurnulac Ion de 
pr-cduc c i cn adicional de oro y, tambien , a t r ave s de variacio­
ne e del precio alicial de este metal. Este sistema. para gene­
rar liquide:z: en e l mundo, no Iunc Ion o porque, llegar a un 
acuerdo para variar el, precio olicial del oro, como se ha com­
probado por la experiencia de los iiltirnoa aaos , e s tarea de 
gigantes, ya que Ia s variacionea en el pr-e c to del metal cce eto­
nan Iue r te e efectos redistributivos de riqueza entre loa parses. 
Tanto e e a sf que, cuando s e pr-e aento e.l pr obteme , ae Invento 
toda clase de rnec arri erno s para evitar una deciaion sobre e ae 
precio, entre otros, el de eepara r me ecadoe , por ejemplo, 
cuando en 1960 el pr-e c io del oro en el mercado privado supe­
ro los cuarenta ddla r e s por on:z:a, un grupo de pafee e Iormc 
un "pool" de sus reservas de oro, para mantener el precio 
en el mercado a no mas de 35.20 ddla r e s pot- on:z:a;6 cuando, 
a fines de 1967 y comienzos de 1968, se registraron Iue r te a 
conve r atone s de monedas a oro, los rnismoa parses, con 
exce pc icn de Er-anc ia, dejaron de apoyar el precio oficial, 
creando un mercado oficial separado del rne r cadc privado. 
ASI, para incrementar la liquidez internacional solo queda­
ba , en Ia prac tfca , un recurso: Ie acumulec i Sn de monedas 
de reaerva. Para obtener dichas rnone da e , los pe Is e e de bfan 
generar un superavit en sus r e apec t i va a balanzas de pago,que 
c or r e s pcndfa al d~ficit del pals· proveedor de la moneda de re­
serva. 5i este no hubiese registrado un deficit en sus pa.gos 
internacionales, se habr {an gene r ado problemas internac tona­
lea muy eee ios , porque no ee habrla creado la liquidez nece­
saria para que el sistema pudiera funcionar eficientemente; 
pe r o , al nUsmo tferripo , esto signifieD que, para acumular 
e sa liquidez, los palses teni"a.n que pagarla entregando recur­
11108 reales a cambio de ella. 

6
Alemani.a, Belgica. Edado8 Unidol!J, Francia, Holanda, kalia,
 
el, Reino Unido y Suiu.
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Un eupe r a'vit de bafanea de pa.g o s s ig ni fica , en e senc i.a , 
que s e ha comprado menos de 10 que ee ha ve ndi do • En ct r o s 

terminos, Ia ac umulac ion de r ec u r so s financieros se atcanaa 
en la medida en que no s e gasta el total de lOB tng eeeo e • Per-c 
ella quiere decir que. para ac urnul a r recursos financier os , 
hay que entregar en c ambtc bienes 0 servicios presentes(o Iu-, 
tu r o s , s i se ha ob te n i dc un pr-e s tarrio} . Las r-e ae r-va s de dtvr­
sa s e e acurrmla.n , enronc e s , a cambia de recursos rea le s • 

Nat ur a Irnent e , hay otr-a ca r a de 1a medalla: s i un grupo 
de parses esta pagando una c ie r ta cantidad por a ournular- liqui­
dez , hay otr o que esta recibiendo un cierto pag o por las r-e ae e-, 
vas que ent r ega , 0 sea, hay una tr-an sfe r enc ia de recursos 
reales de s de los parses que acwnulan Liq ui de z para cubrir sus 
necesidades de pagos internacionales hac ia los quela pr-ove en , 

5. LA QUIEBRA DEL SISTEMA 

Dee pue e de la segunda guerra mundial, los parses e u-. 
r opecs y Japon comenzaron a desarrollar au c crne r-c i o , a urnen-. 
tar on su productividad mucho mas r e pidamente que Estados Uni­
do s y, junto con e stabtl t ear- sus e c onorrifa s , irric ia r on la a<;umu­
lac ion de dol.ar e e , Lo hicieron hasta tal punto que la cantidad 
de dola r-ea existentes fuera de Estados Unidos Hegc a eu per-a r­

las r-e ee r va e en oro de este pa fs . Surgio ent onc e s Ia duda so­
bre si ae r Ia capaz de mantene r La convertibilidad del dcle r en 
oro. Gr a dua.Lrnent e , s e adoptaron medidas que en forma ind:.­
recta apuntaban hacia una d i s rrrinuc i on de e sa c onve r-Hbrl idad , 
empezando por la s ug e r enc ia de c onsul ta s pr e via s a operacio­
ne s de conversion de ddle r e e a oro. 

AI pone r s e en duda la capacidad de Estados Ijni do s de 
curnplir su c ornpr-orn i s o de conversion a oro, Ia s i tua c ion s e 
torno i.ne atabl e y cualquier r-umor 0 acontecimiento pol1tico 
pr ovocaba fuertes pr-e s ione s sobre e l rne r c a do del oro. "En 
diciembre de 1967, per- ejernpfo , los te rno ee a de un cambio 
en Ia poli'tica de Estados Unidos pr ovocar on una pe r di.da de 
oro de e s te pals de c a s i mil millones de d61ares (unas 750 to­
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neladas de oro fino}. Las perdidall ccnttnuar cn en 10& prirn.e­
r08 me ee a de 1968. basta que en mArzo, 108 palses miembroa 
del II pool" del or07 declararon que no apoyarian mas el pre­
cio de 25 d61arell pol' onn en el mercado libre y que dieho 
precio se InB.ntendr{a edlo para tz-ansacc Icnea entre bancoe 
centra.les. 

Todoe eetoe acontectrmentoa generaron la irnpresi6nde 
que podrla a vec Inaza e una crisis de liquidez internaciona.L 
Eetadoe Unido8 no cstaba dispucsto a perder mucho mas oro 
y. por 10 tanto, pe eecfa que se veriAobligado a adoptar poll­
ticas economicas dcstinadas a generar un 8uperavit en au ba­
lan:a de pagos. Si e ete propOsito lie cumpl.!a., s e c eeerfa un 
serio problema de liquidez. internaciona.l. En esta disyuntiva, 
se prefirio a.celerar la pee eta en InB.rcba de un nuevo sistema 
de gene r-acfon de liquidez interna.cional, aprobado en sus lmeas 
generalea en septiembre de 1967: loa de rechoa eepectate e de 
giro. Estoa consisten en meroe asientos de contabilidad, asig­
nados a cada pa.ls participante en el siatema en relaci6n con 
sus cuotas en el Fondo Monetario Internacional, con valor vin­
cula.do inicialmente at oro, 8 pero convertible s solo en mceedae , 
y no en oro. 

Con laa medidas adoptadas, el precio del oro en el mer­
cadolibre, durante un tiempo, no se apa.rto auatancialmente 
del peectc olicia.!. Sin embargo, no fueron rruis de dOB ail.os 
de tranquilidll.d. En 1970 y 1971. el precio libre del oro ee 
eleva apreciablemente ecbee el oficial, creand08e fuertesin­
centivos a los bancos centrale a para reclarnar Ill. conversion 

, , ,
Con Iill ell:cepcion de Franci.ill, que hillbla abandonilldo e l grupo en 
1967•

•PosteriOl'1Tlente, Ill. valoracion de loa DEGs fue deavinculilldill del 
oro, para vincularla con un grupo de dieeieeis mcaeda e de palaes 
cuy'o come r cfo exterior supera el uno por ciento del total de todae 
los miembroa del Fondo. Laa monedall se ponderan pol' una ciira 
ccnvenctceer que rcfleja Ia iInportancia c.omercial relativa de ca­
d-. una de eUaa. 
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a oro de sus t e ne nc ia s de d iv i s a s, E1 15 de agosto de 1971, 
el gobierno de Estados Unidos de c Ia r c ofic i a l rne nte que sus­

pendfa l a c onve r-t ibil ida d de BU rnoneda, de cla r.a c ion que no 
fue sino el r econ o c i rment o de una realidad }'a ex i s te nt e, Esa 
feeh.a. rna r c a el sepelio oficial del sistema de Bretton Woods, 

Ala rriue r t e del sistema, se adoptaron me d id a s para 
e vit.a r un c ao a rnone ta r io, Un grupo de diez pafse s i ndu s t r Ia , 
les al canac e l a cue r do , r ee pa ldadc luego po r e l Fonda, de va-, 
r ia r La pa r ida d de sus rnonedas, de va Iuando s e algunas. el do­
Jar entre ellas, y r e va lua nd o s e ot r a s , como e l yen j a pone e y 
el marco a Ie rnzi n, La devaluaci6n de la rnoneda de Estados 
Untdos r e s pe cto del Oro ir'npl ic c un aurnent o del pre cia oficial 
del metal, de 35 a 38 d ol a r e a por n n z a , Al rn i srn o rie rnpo , se 
convino en ampliar el margen de fluct ua c i cn pe r m it id o en los 
t ipo a de ca rnb i o, desde el uno po r c iento a cada lado de l a pa . 
ridad hasta el 2,25 par c ie n to , en la e spe r a naa de que l a rn a . 
y n r Iluctua c i cn perrnitida de s a l e nt a r a l a e s pe c ul.a c ron. No 
duro mucho la eIectividad de e s t e a cue r do y, rrru'y pronto, pro­
l ife r a r on los sistemas carnbia r ros de todo t i po , con una va r ie ; 
dad tal ve z sin p r e c ederrte h i a to r Ic o. 

6. SISTEMAS CAMBIARIOS VIGENTES 

La :multiplicidad de a tstemas c a mb ia r io s vigentes, in­
cLuye La l l arnada "serpiente". Un grupo de pa fs e s integrado 
par Alem.ania, BeIg i ca , Dina:marca, Francia, Holanda, Lu­
xe:mburgo, No ruega y Suecia, ccnvino en un e i s te ma d e inter­
venc i on e n el me r ca do cambia rio de s t ina do a i m ped i r que los 
tipos de cambio de sus rnone da s se apa r t a r a n rn a s del 2,25 
par c ie n.to , como rn ax i rno, entre 51, en r e Lac ion con sus pa­

ridades 0 t a sa s cent r a l e s con ve ntda e , 9 En ot r o s te r-rn in o e , 

El conceptc de "t.a s a central" e a e{juivalente a I de pa r Idad , can la 
diferencia de que ~9tE', normatmente, se entiende COITlO Una r el a ­
cion fija can elora, rnientras que aquel 110 eupone . nece sa r iame n­
Ie, una reja c icn con ,,1 rrte ta l sino. mas bien, can ot re rnoneda 0 
can los de r e chos e e pe cia l e s de giro, e irnplica una rn"yor Il extbl­
Lid a d, 

9 
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el conjunto de monedas de e atoe pafeee se rrrue ve rn&8 0 me­
nos at unfsonc dentra de los m.argenes de fluctuacion permi­
t idoa equivalentes a la medida del margen permitido en los 
acuerdos del Fonda. Mientras a e ete ultimo Be Ie dio el nom­
bre periodlstico de "ninel.", al primero se Ie llama la "se r-­
ptente", de 10 que resultaba lila ee rptenee dentro del tUnel". 
Poate r io rrnente, el margen acordado por el Fonda, de 2,2.5 
por ciento a carla lado de La paridad, perdio vigencia practi­
ca, con 10 que r-eaulto que Ia "serpiente" quedc sola, sin el 
"ninet", Francia ae alejo del grupo en enero de 1974 y vol­
vio a unlrsele en el tercer trimestre de 1915. Recientemen­
te se ha anunciado Ia inminente adhesion de Suiza. 

Un g r-upo de pai'selll. que incluye a Canada, Estados Uni­
dos, Finlandia, Filipinas, Grecia, Islandia, Ita.I ia , Japan, 
Libano, Ma.l.aada , Marruecos, Nigeria, Reino Unido, Singa­
pur, Tunez y Yugoslavia, deja que sus monedas Doten We­
pendientemente. Esto no quiere decir que las autoridades 
monetarias de ee tce parses s e abstengan de intervenir en el 
mercado. En realidad. tOd08 eUos intervienen, en mayor 0 
menor g r ado. para Influ i e sobre 81 tipo de cambio de SUB lUO­

nedas. 

Probablemente, el mayor mirne r-o de p.dse8 se cuenta 
entre los que Iljan y mantienen el tipo de ca rnbio de 8US mo­
nedas en re.laclon con Ia de alguno de los pal..es lndue t r ial i­
zados; por ejemplo, en el continente a Ie icano, muchas nac io­
ne a de habla Irancesa adhieren prelerentemente al franco 
!ranees, mientras que rnuchoa de habla lnglesa adhieren a la 
libra esterlina. Lce palses Ianncemeercenoe, en general. 
"pegan" sus rnoneda e al dalar estadounidense. 

Unos pocos pefeee, entre elIos, Brasil. Colombia, Chi­
le y Uruguay. si bien Iijan sus tipos de cambio en relacian al 
dolar. los varIan can relativa fr4!lcuencia. 

Algunos palses establecen bastante a rne.nudo, a vecee 
diariamente, au taea de cembtca, tratando de mantener una 
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r e l a c ion det e r m inad.a entre au moneda y las de un conjunto 
de pafee e COn los que comer ctan. Este sistem.a opera por 
Ia vIa de establecer a l g iin prom.edio ponde r ado de lOB vato . 
res exee rnoe de las rnone da s de r e Ie r en c ia y determinar un 
t rpo de cambia con l a moneda na c ioria I tal que La r-el ac iori 
con este promedio ponderado se m.antenga Hja, Argelia, 
Australia, Austria, Chlpr e , FinJandia, Espana y Nueva Ze­
landia son ejemplos de pe Iees que aplican e ste Sistema, 

Ot r oa parses, como Arabia Saudita , Birmania, Iran y 
Malawi, establecen y defienden au tipo de cambia en r-e l a c ion 
con los de r e chcs e e pec ia.l e e de giro, cuyo valor se determi­
na actuahnente con referencia a un p r-omedic ponderado de 
d iecIae i a m.onedas de pe.fse s cuyo comer cia exte e no r e p r e s e n-. 
ta mas de uno po r c ieneo del corne r c Io mundial. Este ultimo 
ca sc ae as e m eja al anterior. 

Como s e senalo, los palses que dejan flotar sus rrrone , 
da s 10 hacen interviniendo en el rne r c ado, en dtve r aoe gra­
do e. Se habla de flotacion "li..rnpia" cuando el banco central 
del pals r-e spec t.i vo s e abstiene totalJnente de Int.e r-ve ni r , com­
prando a vendtendo df vie a s en el mercado. Ella deja que el 
p r ec io de la moneda, en terminos de moneda extranjera, s e 
fije libremente en el. La alternativa e e 1a llotacion "sucia", 
Hamada as} cuendc la autoridad moneta ria del pals en cues­
tion interviene en el mercado cambia rio. Para e v ira r una 
connotac ion negativa de la Inte rvenc ldn de los bancoe centra­
Ie e en 109 mercados cambia r ioe , s e ha remplazado e1 termi­
no "eucia!' pOl' "dirigida". 

LOB dtve r e os tipos de :O.otacion tienden a resolver 1015 
dos problemas bae icos de un sistema moneta rio internacio­
nal: el ajuste de las balanaaa de pago y la c r-ea c ion de l iqua­
dee internacionaI, Vale la pena examtna r sorne r amente como 
operan algunos de etjoe , 

En el sistema de Flot.a c ion c onjunta , los pa Is ea cuvas 
monedas Ilotan juntas e s t.an cornp r ornetIdoa a mancene r cier­
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toa tipos de cambia entre 81, dentro de una banda de Z, 25 
por ctentc, 10 Para ello Be han obligado a intervenir en las 
monedaa de 108 dermis y han establecido un sistema de cre­
dtec e para financiar BUB necesidades de inre r vencicn, De 
manera que 10 que prirnero Burge del sistema es que BUS ne ce-, 

aidades de liquidez son satisfechas dent r-o del grupo y exclu­
sivamente para sus integrantes. Cuando, por ejernplo, Alema­
nia necesita intervenir en alguna otra de las monedas del gru­
po, puede obtener un prestamo autcmat Ico al correspondien­
te banco central, liquidable treinta dfae (prorrogables) des­
pues del mes en que Be haee La ope r ac icn, Es un sistema 
de generacion de Hquide e exclusivo para 108 sodas del club, 

Cabe recordar que las rnonedas del grupo fluctuan jun­
rae r eape cto de Jae del resto del rnundo; e e decir, entre e ecs 
pafeee practicamente no hay ajustes gene r-adc a po r sus tipos 
de cambio, que solo pueden move r ae dent r o de estrechos 
margenes, pero, ef, hay un ajue te entre el conjunto de sus 
rncnedae y las rnoneda e de los pafeee extr-anos al grupo. En 
otras palabras, e1. conjunto de las moneda s sube 0 baja en 
r-e l ac idn con las del r eat c del mundo, y e s e efecto genera 
una tendencia al aju.s te del conjunto de las balan2':<l.s de pago 
de los palsee que actue n de consuno; 10 que no a s egu.r-a que 
haya ajuste para uno de ellos tndf vtdualroente. Todacfa mas, 
poe 10 ccrmin, el movirniento del paquete de monedas e eta ra 
influido po r las ne ce e idade e de' a jua te del pals mas irnportan­
te del grupo; su divisa de te rrrdnar-a la Flu crua.c ion del conjun , 
to de rnoneda e. 0 sea, para e s e pale sobresaliente, et movf­
miento del conjunto de las tnonedas es equtl Ibr-a do r , pero pue­

. de no serlo para IOB.otros; 10 mas probable es que sea dese­
quilibrador. con la consiguiente tendencia a la gene r-a c ion de 

I. 
ESl.. banda ee mide mediante 1a relacion entre la rnoneda mols 
fuerte y 1.a moneda Jr.i. debil del grupo y, pe r 10 tanto, eepresen­
ta la diltaneia muima que pueden .epa-tar.e laa rncnedae del 
grupo. 
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tenatonea dentro del JiCrupo. En efecto, la experiencia eenata 
que cada ve z que el marco ha estado por rn.ucho t i ernpo por en­
c irrra del conjunto de las monedee, Alemania ha tenido que a l i­
viar la presion sabre los demas pafeee mediante Ia revaluac icn 
de ell signa rnonet a r tc ; e e decir, cambiando l a pae idad, de mo­
do de no seguir empujando hacia arriba a todo el conjwnto, Por 
r a acnee de eeee tipo, Francia abandonc el grupo, ya que el sis­
tema operaba para ella de manera desequilibradora: por igual 
tipo de ea zonee , no ha e ido posibleque lnglaterra e 1tali8. ad­
hieran al sistema. De 10 anterior Be desprende que el e i.et erna 
de fiotacion conjunta lleva impl{cita la necesidad de ajustes 
graduates de las mcnedae involucradas. 

Por atra parte, con el fin de cumplir sus obl ige c ione e 
de Irrte r venc ion para rnantener los t ipo a de ca:mbios dentro 
de los. Ifrnites accedadoa, los parses que c:o:mponen el con­
junto que nota unido deben acumular liquide~ en las diversas 
:monedas del conjunto. Esta necesidad, como s e ha dicho, 
se resuelve mediante W'1a red de creditos eecfprccos , por 
10 que las necea idadea de liquidez. que gene ran las obligacio­
nes de Inte r venctdn se satisfacen directamente dentro del 
g rupc, 

Por IIU parte, la fiotacion independiente, en general, 
favorece el ajuete de los pagos externos de un pars. pe ro la 
tendencia. equilibradora no aparece llmJ.ediatamente, dado 
que tom.a. tiempo desarrollar las expo r-tac Ionea, que hay 
compromisoa para iInportar que deben 8er cwnplidos. y 
otras raecnee, Inclueo, en un primer momento, puede ha­
ber un awnento de deaequilibrio; pero, a mayor ptaec, la 
fiotacion eende r a, en general. al equilibrio de la balanza de 
pagos. 

En teo r-Ia , cuando una nadon deja fiotar su mcneda, 
no neces i ta disponer de liquidez internacional, pc-rque se au.­
pone que no interviene en defensa de su tipo de cambio y, 
por 10 tanto, todo se ajusta en el mercado; pero, en reali­
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dad, eetc no ell eierto ni siquiera en 10. caeoe de flotacion 
lim.pia, puesto que, de todas mane rae, los banco III centrales 
y los gobternce reatizan pagel! regulares de comercio exte­
rior y deudas r, naruralmente. necesitan r e cur eoa para ope­
rar. 

Por otra parte, cuando e1 tipo de cambia es fijo. la au­
toridad moneta ria asume el papel suavizador de las Jluctua­
cfonee de la oferta y la demanda., absorbiendolas mediante 
1a variacion de sus reservas; ee decir, cuando hay rnucha 
aferta, el banco central adquiere y. cuando eube 1& demanda, 
entrega divisaa. En el sistema de flotacion independiente , 
e ee papel pase al sector pr tvadc, que tiene un incentivo ma­
yor para intervenir en el rne eeedo carnbiario y. e nronce s , si 
bien la autoridad moneta ria puede requerir menos recurS08 
de intervencion, el sector privado, que debe afrontar las 
fluctuaciones reflejadas en el precio de la divisa, requerira 
de mayore8 recursos en rrrone da extranjera, En otros ter­
minos, con la flotac.i6n independiente, la dernanda de l iqud , 
dez del sector offcial'se inclina a disminuir, pero la del sec­
tor priV3do etende a c j-ece r , 

7.	 LOS SISTEMAS CAMBIARIOS ACTUALES Y LOS PAlSES 
EN DESARROLLO 

Los sistemas cambiarios. actuales no facilitan las co­
sas a 108 parses en desarrollo, Cuando dive r eaa rrroneda a 
iInportantes fiota.n ectae 0 en conjunto, los parses en desarro­
llo, para minimizar 108 rfeegos de perdida de valor de sue 
reee rvae , ee yen en .la necesidad de diversiiicar la composi­
cion de estas, disminuyendose as.l en alglin grado la eficien­
cia de sus ree ervae. Esta necesidad de diversificacion im­
plica, ala ve e, mayor ne cea idad de r-e ee rvae ortctatee. Por 
otra parte, 108 parses en via8 de deeaeeojjc, no cuentan en 
general con me r cedoe rnonetarios y cambia r ice tan deea r ro­
llados y tales me rcedoe ni eiquiera exteten para 8US monedas 
en otros pafeee financiera.mente m..as ecfieticadoa, Por ello, 
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rnuchos parses en desarrollo, se yen en la necesidad de pe-. 
gar BUS monedas a la de alguno de los palses industrialil;a­
dOB, con 10 que las fiuctuaciones de aquellos reflejal'an las 
de este. Las va eia ctcne e del tipo de cambia de la moneda 
del pals industrializado z-efl eja r-an, sin duda , las condicio­
nes del mercado que este enIrente y seran equilibradoras 
para BlU propia balanza de pagoBl; pero no tend ran po r que 
ee r-Io para La balanza de pagos del p3.1s en desarrollo en re­
ferencia. POl' tanto, en general. e l e i s terna inlplica varia­
cfcnee desequilibradoras en el tipo de cambia electivo de La 
moneda del pafe en desarrollo. Esta influencia desequilibra­
dora s e une a otras ya existentes para producir incrementoB 
en la demanda de r e s e r-va e del pals en desarrollo. Estas di­
ficultades no se solucionan ni aun con la vinculacion de 130 mo­
neda del pals en desarrollo a un prornedio 0 "canasta" de mo­
nedas de parses induatrializados, ya que cada inlportador 0 
exportador individual expe r Irnenta t-a las influenciaa de las 
va r Iactones del tipo de cambio con sus propios rnercados 
principales, y no las del promedio. 

En SUIIla, la situacion actual afecta negati vamente a 
los parses en desarrollo de ede el punto de vista del ajuste de 
au balanza de pago como de aquel de 130 a iruac ion de sus ne­
ce e tdade e de liquidez internacional. Cabe reiterar en elite 
dlt Imo aspecto que los pefae a rnayores crean e s ee liquide ... 
mediante acue rdoe directos de c r ed itoe reclprocos entre 
ellos, acuerdos que excluyen a los palses en desarrollo. Es­
tos ultwos tienen que obtener su liquidez adicional generan­
do un superavit de la balanza de pagos, e s dec ir , transfirien­
do 301 resto del mundo recursos reales a cambio de divisas. 

8.	 CARACTERlSTlCAS IDEALES DE UN SlSTEMA MONETA­
RIO rnTERNACIONAL 

De 10 que se ha dicho basta aqul. se desprende que un
 
sistema moneta rio ideal debiera distribuir eqllitativamente
 
entre los pafs e e la c bl Iga c icin de aplicar rnedidas de ajuete
 
de sus econornlas en cuanto estas se aparten del equilibrio.
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Por eupueeto, no es fac:il precisar 10 que aqui" Be ent iende 
por "equitativo". perc serf. ya un avanc:e iJnportante el que 
un nuevo sistema proveyera incentivos para el ajuste no .0­
10 para 108 parses defic:ita.r108. en general, sino, tambien. 
para 108 Buperavitarios y para aquelloB c:uya moneda e8 adop­
tada por otr;'s como de re ee r va, Ala vea, el sistema de­
biera posibilitar una generacion de liquidez regulada que 
fue ee distribuida a todos 108 miembros del club internacio­
nat y no solo a algunos de enos, con un coetc en terminos 
reales tan c:ercano a cera como fuese pcatble, La deseable 
serLa que exishese un sistema fiduciario de moneda interna­
donal. como 108 actuates derechos especiales de giro (DEG). 

Si bien estas caracte rfat icaa Bon muy ideales, elIas co­
rresponden a 108 objetivos aceptadoB internac:ionalrnente en 
nume ro eaa reuniones rec:ientes. Tales reuniones han llega­
do al punto de lograr el ccneenec ace rca de la necesidad de 
hace r de los DEG el centro del sistema monetario internacie­
nal, reduciendo progresivamente el papel del oro y las mone­
daa de ree e r va. 

5i loa DEG estan en el centro del sistema monetario in­
ternacional, para bece r overdaderamente elective et mecanis­
mo. debiera ser posible uaarlos como inetrumentc de intE!ir­
venc ion en los mercadoa. De eera manera y eBtableciendo 
lOB tipos de cambia, no reapecto de una moneda particular. 
ode varias de elIas sino de lOB derechos especiales de giro. 
e e introduce un elemento nuevo en el cuadro monetario, que 
permitirfa. que todos los parseB pudieran intervenir en lOB 
mercadoa. ain que Be generara un peligro de aobredetermi­
nac:ion de los tipOB de cambtc, Estos, a1 expresarse en re­
lacion a los DEG, representaran el mismo nUrnero que e1 nu­
mero de parses que tnte r vengan en el rne r cado, La conver­
tibilidad de las divisaB en DEG creari'a incentivos adiciona1es 
para el ajuste en lOB parses de moneda de reee r va. incemf­
vos que no existen hoy. Crear los incentivos para el ajuste 
de los parses con superavit requiere pensar en meceetemce 
como el deposito en el FMI dill sus reservas par encUna de 
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c ie r to liinite, sin Inte r e ae a 0, Inclueo , con intereses nege ­
tivos, si las re ae r vaa ccnttmian Inc rementendoee , 0 aun con 
141. perdida del derecho a rec:ibir DEG durante un cierto pe­
rfodo de t iernpo, 

En cuanto a la gene racten y distribuc:ion de 141. liquidez 
inee rna c icne l , cabe recordar que ta c r e ac ion de los derechos 
especiales de giro se hace por acuerdo internacional y que 
estos ee distribuyen a 108 palses de una manera convenida 
de entemenc: en 141. e ctual idad, de acue rdc con las cuotas de 
los parses en el Fonda. De este modo se asegurarla una dis­
tribuci6n iniciaJ de faLiquide e mundial bae tante mejor que la 
exietente, 

Las caracterlsticas del sistema as! resumido permiti­
ran, por una parte, eliIninar las asiInetras actuates en el 
proceeo de ajuste y, por otra, crear I iqu.Id e a, evitando trans­
ferencias de recursos r-ealee, 

9. LAS PERSPECTIVAS 

La naturaleza y fuerza de los intereses que a cbiian den­
tro del sistema moneta rio Inte rna c icnal , aSl como algunos 
problemas e specfficoe que gravitan pesadamente sobre 141. eco­
nomi"a mundial, no facilitan la tarea de p r e ve r- la direcci6n 
probable de 141. e voluc ion del sistema. Hay, sin embargo, aI­
guna a ccncluaionea clara s, La prUnera de ellas e e que 141. 
flotacion de los tipos de cambio, mas 0 menoe d i r-i.g Ida , pare­
ce haber tog redo resultados Iavo r abte e en algunos aspectos 
iInportantes, como el de poner ccto a movimientos deerne eu­
radoa de cepteatee y facilitar el ajuste financiero ante cam­
bios generados por los fuertes aumentos del predo del pe­
tr6leo. 

Los pafeee industrializados parecen estar relativamen­
te satisfechos con 141. experiencia de III fiotaci6n y han venido 
adaptando sus instituciones de modo de mmtmts.a r los aspec­
tos negatives de tal sistema. Mientras mayor sea la elasti­
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cidad ue l a demand a de Irnpc r ta c tone a y de l a oIerta de ex­
por-ra c icnee , mas r ap ido ,!Iera e l aju s te de la e conornfa ante 
va r Iacione a cambiariaa, y rne no e los e Ie c to e df aeo r e Ionado-, 
rea que tales va r ta ctone s ocas Ione ran. En el ca ao de Eata­
doe Lln idos , e s probable Clue a rnba s el.a atic idade s sean bas­
tante e l e vada e , ya que las irnportaciones forman una propor­
cion pequena de La dernanda total. 11 En el ca a o de las expor­
ractone e o cur r e alga sirrlilar. 

En c uanto a Europa, el hecho de que un grupo de par­
ses irripc r-t ante a haya decidido flotar sua rnoneda e c onjunta , 
mente, dent r o de me egene e e at r e cho s , hace que las r e l.acio . 
ne e entre corne r c io exterior y dernanda dornestica de ban rne-, 
dirse para el conjunto de los pa Ie ee , y no para carla uno de 
e l lc e individualmente. De esta m ane r a ee curripl a , tarn b ien , 
para e soa pafa e e de Europa, 10 afirmado rrui s arriba. Por 
estas r a acne s e e probable que el s i.at erna de Ilot a c ion , en Ia 
fc r ma en que ha e rne r gido , t i end a a perdurar. 

11 ~ ... \. 
xe cue rce ae que "I Dl "'\ DT 

en que "'DI " e la attctde d de la demanda de Impoj-tactcne e, 
"'lDT" e le s tdc ld ad de La demanda total. 
COS" elaaticidad de 110 ofe t-ta de euetnuece. 

CT'" conaurno total.
 
C I" c onaurrto importado.'
 
CS" consume de euatifut c e ,
 

ss 'lDT '" 0,5 y <r '" 0,10 C T y COS'" 0,5, entonCel "'1 D1"'9 . 5. 

IlJualrnente. E. = t. °T _ "lJ ,CD n qu
DE , OT' DE D DE' e e 

!OE'" Elasti.cidad de ofert. de eXpOrtaciones. 
~OT'" Elasticidad de ofe r-ra total.
 

"'D'" Elasticidad de demanda domestica~
 

OT'" Ofe r-ta total.
 
DE'" Oferta de expor ta c Ione e ,
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Para los parses en desarrollo, sin ernoargo, no ae de 
la misma BUuacion que para Estados Unidos y Europa, ya 
que au comercio exterior {orrna una parte apreciable de au 
producto nacional y e l proceso de sustitucion de irnportacio­
nea , ocurrido en 108 aace pasados, junto con una ee caeee 
c r-on ic a de r ecu r sca de financiamiento externa, han hecho 
que las irnportaciones sean dif{cilmente prescindibles a sus­
tituibles. Al mtemo tiempo, sus principales exporta.ciones 
forman una proporctcn muy elevada de la p r-cdu c cion total 
de 108 productos correspondientes. Por otra. parte, como 
Be ha indic...do mas arriba, la flotac i on de las monedas p r in , 
cipales contribuye a aumenta r los de a equ il ibr-Ioa externos 
de los parses en desarrollo, con 10 que eeeoe , seguramente, 
continuaran presionando, sin un exito d r-arndt Lco , por lograr 
alguna mayor estabilidad c arnbia r ia, 0, a 10 rnen oe , una for­
ma de compensaci6n por los problemas que la situaci6n ac­
tual p r eeerrta, 

El tema de los sistemas cambiarios e a el que ha sido 
mas d iffc il, de definir en las discusiones ao'br e reforma mo­
netaria internacional y las reiteradas declaraciones en favor 
de "tipos de cambio estables, pero ajustables" reflejan s610 
un ideal a largo plazo. 

En elite campo es probable que la solucion a que se lle­
gue sea una que, dentro de rnargenes bastante amplios, per­
mita a los pefeee elegir la forma de manejo cambia rio que 
ee ade cue rnejo r a sus intereses, tal vez con algunas eal ve ­
guardias para proteger a las naciones de menor iInportancia 
econ6mica re!ativa. 

La segunda conclusi6n que parece desprenderse de la 
situaci6n actual es la de que el papeJ de los de r ecboe especia­
les de giro ha sido debilitado, a 10 menos. par ahora, y que 
no cabe eape r-ar a plazo breve una nueva asignaci6n de estos 
de r echoa a los parses miembros del club. En efecto, la flo­
taci6n de las monedas principales puede tender a disminuir 
la demanda de reservas del sector olicial en los parses mayo­
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res, e.iendc este sector el iintco que puede recibir de r ecboe 
especiales de giro. 

POl' otra parte, la flotacion tiende a incremental' la 
dernanda de dtvis a a po r parte del sector p r-Ivado , para arbi­
tral' en 108 mercados. can 10 que la cornpoe Ic i dn de La de­
rnanda total de r e e e r-va s ofic:iales y p r i vadaa de los pe fe e e 
rnayores tiende a cambial' en favor de las rnone da a y en Con­
tra de los DEG. Al rnismo tiempo, las ne ce s Idade s de Li-, 
quide z para los p r cpoa ifoa de Irrte r venc Ion en los me r cadoa 
carnbiarios de algunos de e etos parses se a at i s Iac en median­
te acuerclos directos entre enoe. Esto no es as! en 109 paf­
eea en desarrollo, cuya demande de r e s e r va e s e ve inc re-, 
rnen tada por La flo ta c iori: perc La influencia de eatoa no es 
suficientemente fuerte como para obtener nuevas asignacio­
nes de derechos e ape c ia.Ie s de giro. Lo que los pa Ise e en 
desarrollo cbtendr-an sera, ae g u r arnent e , uri aumento de La 

l iquide z condicional, en la forma de mayores posibilidades 
de girar contra el Fondo Monetario Inte r nac i cna l , de aumen­
to de sus cuotae en e l' Fondo , y de mejorarniento de algunos 
mecantsmos de este, e ape ciaIrnent e d i aegadc a para eat i s fa . 
ce r sus ne ce e idade s , como po r ejernplo, el financiamiento 
corripens at c r Ic por la cafda de los ingresos p r ovenient e s de 
las expc r-ta c ionea, 

La te r ce r a conclusion que ae obtiene al obse r va r las 
condiciones en que ee de s a r r oll a la a ifuac i on Hnan c ie r a in­
t e r-na c ional es l a de que la Inultiplicidad de s Ist ernas cam­
bia r io a ha acentuado l a urgencia de buscar unidades de cue n-. 
ta a mas e st a bl e s , y va r Ios paia e a y o r gan la rno s privados u 
oficiales, as! como inee rna c ionale.a , han e s c og ido los de r e­
chos especiales de giro como unidad de cuentaa. Ya han si­
do emitidos bonos en los mercados eu r opeoe , expresados 
en de r-ecbos e epe c iete e de giro, y algunos baneos han anurr­
ciado que ofrecen abr Ir cuente e e xp r e e adas en terrninos de 
DEG. Ee paradojal que, rruent r a e 1a i.rnportancia de estos 
como instrumentoa de gene ractcn de liquidez ofieial pareee 
estar en deeadencia, sea un sector p r ivado eJ. que, sin e eta r­
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Ie perrnitido recibir y rnentene r DEG c readoa po r el Fonda, 
los este generando por au propia cuenca. Pod rfa producirse, 
a e I, con los de r-echoe especiales de giro, un Ien6rneno simi­
lar al de 109 eu r oddfa r e a y. tal ve z , en 10 futuro haya que 
hablar de 108 "eurodeg". 

La cuarta conclusion que puede derivarse de la ettua­
cion actual es la de que el problema del precio del oro con­
tinuara vtgeeee por un tiernpo relativamente p r olonga.d o, 5i 
bien el Cornite de Gobernadores del Fonda, que e s tudra l a 
refor-ma del steeeme monetar io internacional, llamado tam­
bien COITlite Interino, al canzo un acuerdo en eata materia et 
3.1 de agosto r e cie n pasado, la r egtemenee cicn y materiali­
eactcn de el s e r an diIlciles y demor-aran be eeenee. En po­
cas palabras, el acue s-do alcanzado consiste en La e l irnina , 
cion de la nocion de un p r-e c io olicial para e l oro, la devotu­
cion a los parses miembros de un s exto del oro que hubiesen 
aportado al Fondo, la venta en el mercado de ot ro s extc de 
ese oro, devolviendo el producto directamente a los parses 
en desarrollo, cuando a e trate de oro aportado par ellos, y 
for-mandc can las utilidades que genera la venta del re eto y 
can otros aportes voluntarios un fonda fiduciario para ayu­
dar a l os pa{ses mas pobree. La rna.te r iaHzacion de e s t e 
acuerdo ell' dif{cil, par cuanto la venta de oro, par parte del 
Fondo, afecta rd el precio del metal en el me r cado, cosa que 
no ell' bien recibida par los pa fa e e can r e e e r va s mas grande."! 
de oro. 

Par ultimo, la forma en que han venido operando la 
econornfa mundial en 1974 y 1975 ha po s ibij it ado un ajuste 
inesperadamente rapido de los desequilibrios en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos de los pe Ia e e industrializa­
dee, generados par el aumento del precio del pet rctec. Ta· 
tee desequilibrios, reflejados en un deficit de catorce mil 
mff lone a de dolaros, en 1974, se redujeron practicamente 
a cera, en 1975. Para los parses en desarrollo no exporta­
dores de petr6leo, en cambia, la magnitud de su deficit en 
cuenta corriente se incrementa entre ambos ai'los d e ede unos 



23 mil millones de dolares a algo menos de cuarenta mil 
millones de dolares, segun las estirnacione8 disponi.blcs. 

'I'odavfa rna", et mercado natural para La colocacion 
de los r-ecu r eoa fin...ncieros que a ciarrruLa.n los pe Iae s expor­
tador e a de pet r cteo e s ~1 de l a e nactcne s mas industriaJiza­
das, y nO el de los pafse s en desarrollo. 5i bien ae espera 
que e l 5uperavit r e g i.e t r-ad o por Loa pareee de la OPEP ae ee­
d uz ca a Lgo, cont inua r a siendo su atanc ial , a 10 rneno s en 1975. 
generando aSl un flu jo de cajrita.Les hacia loa palses industria­
lizados. Como La balanza de pagos en cuenta corriente de es­
tos e5ta e qu i l ib rada , resulta claro que, en 10 fundamental. 
l a s ituacacn significa una aalida de r ecu r s os de los parses en 
desarroUo por la vfa de su deficit en cuenca co r r ienee , un in­
greso de r ecu r acs , tarnb Ien a t r a ve e de la cuenca corriente, 
de los pa fee e p r-cduc to re a de pet r ol e o , y un ingreso a pre c Ia-. 
ble en Ia cuenca de capital de los pa fs e e industrializados. E9­
ta a nuevas co r r iente s de t r anefe r enc ia financiera ee 9uper­
ponen e ob r-e las ex Lst crrte s , que incluyen un c Ie r to flujo neto 
de capital de sde los pa Is e s industr ia l i z ado s hacia los pefeee 
en desarrollo. Sin embargo. las magnitudes que ae r eg ia-, 
tran hasta ahara son tales que e e altamente probable que a e 
gener e un deficit Jue r te en la baran aa de pagos global de los 
parses en desarrollo (excluidos lOB expc r-tado re a de pe t rol eo! 
como c on t r a pa r t ida a un eupe r a vtt global de los industrializa­
d os , 

Las cons e cuenc iae p r obable a de una s itu a c icn como ea­
ta incluyen ee r ia e dificujtade e en los pagos e.xte r noe , aun en 
loa pefse e en desarrollo que han rnostrado trad Ic iona lrnent e 
un sector externo muy fcr talec idc. 

Estos e epe ctce estdn r-ecje n comenz.andc a s e e regis­
trados en las eetadfe ttcas djep cn rbl e s ya e er r e concc idoe 
en las d ie cus ione e y ne gocractcne e inre rnecionale s. 




