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INTRODUCCION

Al iniciar un trabajo scbre el sistema monetario internacional, surgé
el primer problema al tratar de definirlo. La Causa printibal del
problema se debe a gue ni siquiera los especialistas se ponen de
acuerdo sobre qué entienden por sistema mnnétario internacicnal .
Mientras algunos utilizan indistintamente los términos regimen, orden
y sistema, otras prefieren diferenciar entre ellos, como par ejemplo
Robert A. ﬁundell, qui en marca la diferencia entre sistema y orden
monetario al senalar que "el orden monetario internacional es un
sistema de reglas, ordenémientos,cnnvenciones y normas que regglan la
conducta financiera de las naciohes en el dmbito internacional",
mientras que un sistema "es un agregado de instituciones diversaé,
unidas mediante la interaccidn periddica segun alguna forma de contrel”
(Mundell, 1972: 92 ss) lo que, en el contexto dg las relacicnas
internaciorales nos llavarfa a la conclusidn de que para &1, un
aistema wmonetario internacional és el ‘agregado de personas t{sicas,
empresas comerciales vy iinanEieras y dependencias gubernamentales gque

participan directa o indirectamente en 1la transferencia del poder
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atquisitivo entre los pafses, 1o que significa que el sistesa
monetario es algo mas bien. mecanica administrativo, mientras gue el
orden monetario seria el marco legal y convencional dentro del cual
opera el sistema monetaria. as{, el sistema monetario internaciocnal
podr{a definirse como un MECAMISMO INTEGRADOR que facilita el
intercambio entre sistemas monatarios nacionales.

La otra op:idn, que menciand al principio, es la de aqueflos analistas
que no establecen una diferencia entre uno y otro kérminocs, lo que
lleva a una definicia% mucho mas amplia vy general de lo que 8BS un
sistema monetario internacional, al incluir asbos aspectos en su
definicion. Para ellos, el sistema monetaric es tanto el marcérde
reglas, regulaciones vy convenciones que gobiernan las relaciones
finanvieras internacionales, como el conjunto de instituciones
nacionalas e internacionales que sirven como instrumento para
articular ese marco legal vy convencional, en el gque se regula la
cénducta financiera de los pafses, quedandn  como sistema manatario
internacional  tantc la parte administrativé come la constitucional
(luos principias teéricos y legales en gue se hasa).

Quiza esta definicion Ultima resporida al  hecho de que parece poco
préﬁtx:o analizar sole uno de los aspectos que componen  la
problemétxca de lo gque es un uistema moneterio, pera es un hecho
indiscutible que el admitir uvna dicotomia analitica entre orden y

sistema presenta una gran ventaja para su  estudiao, al permitir una

diferen;iacién entre fondo y forma.

Ante la argumentacidn en favor de la utilizacidn de las definiciones
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de Mundell y de aquellos gue tienden a analizar el problema desde este
punto ae vista, surge la pregunta de por qué es importante diferenciar
entre sistema y orden. La respuesta giene dos aspectos: el primero de
slmplificacién analitica ya se ha presentado y el seéundo, seria el de
una mejor comprensién de las implicaciones que presenta la
problemética; por ejemplo, el hecho de que el orden monetario adoptado
y las teor{as en que se sustenta (y cuya implementacién tendra como
producto final el sistema monetario), reflejan las corrientes tedricas
dominantes, las cuales normalmente se encuentran vinculadas a los.

intereses hegeméhicos prevalecientes en ese momento histé;icn Yy no
necesariamente porque surgen conscientemente con el fin de defender
esog intereses, sino porque son las teor{as éue responden a los
intereses espec{ficos de esos Qrupos, . y sonladoptadas por ellos (1).
De hecho, la desintegracidn de un sistema existente o el periodo de
transicicn de un sistema a otro, provoca que haya la ausencia de un
sistema/arden monetario internacional voluntariamente estructurado vy
suele acompanar fendmenos politicos de reestructuracién, por lo que se
puede afirmar que el ordeh/sistema monetario que rige -‘las relaciones
monaetarias internacionales refleja 1a realidad de las relaciones
politicas internacionales (2).

La estructura del presente trabajo. busca reflejar ;a diferenciacién
existente entre orden y sigtema, por lo que he dedicado la primera
-parte a una revisidh general de la teorfa de la orgaﬁizacidh monetaria
internacional, y .la segunda a una vlsién general de la evolucién

histdrica de los sistema monetarios internacionales desde 1880 a



nuestros dias.



SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL: VISION GENERAL

Puede haher tantos tipos de sistemas monetarios - internacionales como
ragimenes cambios y patrones monetarios hay(3), cosa sobre la que s
ahondard mas adelante, pero por ahora, lo gque me preocupa es ld
necesidad de determinar la utilidad o el fin de un orden monetarid
internacional, al margen del tipo de sistema quev este sea. A
diferencia de lo que sucede con otras organizaciones sociales, un
sistema/orden monetario internacional no tiene un fin en si  mismo,
sino que al igual que el dinero, cumple una misidn de apoyo al proceso
lcondhicn, siendo su objetivo final el maximizar los Abeneficios de la
inversidn y el comercio, y su funcidn principal 1; de permitir que los
procesos econémtcus operen con tanta eficlencia y suavidad como sea
posible, porque cuando el flujo de bienes y servicios vy el proceso de
inversidn no tienen estas caracter{sticas, el proceso econdmico se
entorpece, con graves consecuencias para el bienestar econdmico y
social de los pafses. Ellp se debe a la dindmica del mismo ciclo del
capitél. Dado que el abjetivo inmediato de 1la pro&uc:ién es la
ganancia a traves del comercio, hay una interaccidn profunda entre
ambos, y sus efactos sobre la actividad econdmica en general son
muy amplios: a mayor comercio, mayores incentivos para 1la produ:cién,
mayor empleo, mayor bienestar social, mayorAestabilidad econdmica y
polftica. A menor comercio, menor producclén, mayor desempleoc (o menor
emplea), menor bienestar social, mayor descontento social, menor

estabilidad econdmica y polftica.
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Claro que esta supersimplificacién no incluye otros graves problemas
econdmicos y sociales, provocados por una contraccibn en las
transacciones comerciales y que son bien conocidos por todos. Como se
puede observar, el proceso econdmico tiene un obietivo social
fundamental, ya que si bien su meta inmediata y privada es la ganancia,
en su conjunto el buen funcionamiento de la economia tiene como efecto
ldgicao elevar el nivel y la calidad de vida del hombre; el sistema
monetario, al permitir su buen funcicnamiento, tambien trata de
conseguir objetivos sociales mediatos, como la maximizacidn de la
produccidén y el empleo, los cuales tienen efectos directos scbre el
bienestar del conjunto social (4). Estos objetivos los cumple a traves
del segundu objetivo de su creacion: lograr por 1o menos un minimo de
consistencia entre las polftica econcmicas de los pa(ses individuales,
pars lagrar su primer objetive que, como se sefialo anteriormente, es
el de lograr una mayor eficiencia econdmica, al proepiciar la
estabilidad monetaria, garantizar la liquidez internacional y 1la
capacidad de ajuste de los pafses; ademds de ayudar a mantener la
confianza en sus monedas. De hecho, el desempefo real de un sistema
monetario internacional <e evalua a partir de cdma  soluciona éstos.
tres problemas que, en su conjunto, condicionan la conducta fipanciera
de las nacionest Ajuste, Liquidez y Confianza.
Antes de determinar como se evalua o determina si un sistema monetario
internacional (en su sentido mas amplio) e eficiente o no, creo
importante definir estos tres conceptos que se utilizarén

constantemente a lo largo del trabajo:
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A) AJUSTE se refiere a la capacidad de los paf{ses de mantener o
resfaurar el equilibrio en sus pagos internacinn;les (su balanza de
pagos);

B) LIQUIDELZ se rafiere a 1o adecuado de las reservas internacionales
de un pafs (o del sistema en su conjunto);

C) CONFIANZA se refiere a la ausencia de desplazamientos
desestabilizadores de un activo de reserva a otro (por falta de
confianza).

Todas las medidas tomadas para garantizar el ajuste, la liquidez y la
confianza de los distintos pafses se toman con el objetivo principal
de equilibrar la balancza de pagos vy estabilizar el pFecio de sus
monedas para, entre otras cosas, garantizar una estabilidad en los
precios, promover el comercio, darle seguridad a las 1nversionés a
mediano y largo plazo y, en general, propiciar un mejor nivel de vida,
al mantener el valor real de los salarios vy garantizar la actividad
econémica, por haber facilitado la actividad comercial y productiva.
Ahora bien, icdmo  interviene el sistesa monetario internacional vy cual
es su rasponsabilidad en estos tres procesos?. Empezare por el tema de
ajuste, que tiende a ser considerado competencia exclusiva de la
politica econdmica interna de los pa(ses dado que se refiere a medidas
que afectan directamente a la balanza de pagos y a la economia interna.
Creo que esto puede ser considerado el problema central, gue debe

tratar cualquier sistema monetario internacional.



PROBLEMA DEL AJUSTE

€l ajuste de la balanza de pegos es definido por Benjamin Cohen como
“la redistribucién mafginal de recureos productivos (y por tanto,de
intercambio de bienes, servicios e {nversiones reales) bajo 1la
influencia - de cambios en ingresos, precios y/o tipos de cambio
relativos" (Cohen,1984:37). Esto significa que ante uﬁ desequilibrio en
balanza da pagos, sa toma una serie de medidas economicas
(reqsignacién de recursos) que se espera conducird a cambios en el
volumen y direccidn de las transacciones de cuenta corriente vy de las
inversiones Internacionales autdnomas (5) restaurando con ello el
equilibrio

En principio puede hablarse de dos mecanismos “puros" de ajuste. Ambos
gon “Iutnméticns“ y describen la forma en que teéricamente, el mercado
privado, bajo d!st!ntos.tipn de cambio -fijo, de fluctuacidn 1libre,
etcs, raeaccicna ante un desequilibrio cn_la balanza de pagos, al no
haber intervencidn oficial 7(cun excepcidn de los sistemas que asi lo
raquieran) {(&). Suponiendo que existe un déficit en la balanza de pagos
{mas egresps que ingresos de divisas), los mecanismos actuarian de 1;
siguiente manera: con tipo de cambio flexible, la moneda iocal se
depreciar{a encareciendo las monedas extranjeras vy disminuyendo el
valor de la moneda local en el mercado cambiario, con la consecuencia
de dua los art{culos extranjeros seradn mas caros para los nacionales
del pa{s cuya moneda se deprecié, mientras que sus art{culas parecerén

’
menos caros en el extranjero. Asi, teoricamente, se provocaré ura
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contraccidn en su demanda de importaciones y un aumentn en sus
exportaciones, hasta el punto en que su balanza de pagos estd
nuevamente en equilibrio. Esos cambios que se dan en el patron de
consumn, necesariamente afectard su oferta y demanda de divisas en el
mercado cambiario, en el sentido de que la primera se expandird y la
segunda se cnntraerf, llevando a sulvez a un nuevo tipo de cambio,’
determinado por el punto en el gue se vuelven a cruzar las curvas de
oferta y demanda de esa moneda.

Con el régimen de tipo de cambio fijo, la reaccidn se darfa de la
siguiente maneras “El déficit pravocar; que disminuya graduilmente la
liquidez exterior del pais, extrayendo poder adquisitive interno en la
medida en que se vende el dinero nacional par monedas extranjeras. Ef
dinero se retirar{a de la circulacion Yy descenderan el ingresoc - y los
precins nacioﬁnles. hasta que finalmente se contraiga la demanda
autdnoma de divisas del pafs, posiblemente expandidndose tambidn la
oferta. La brecha entre las dos curvas se cerrard en la medida en que
ambas se desplacen bhasta que crucen al tipo de cambio que prevalezca®
(Kindleberger; 1973; 19-22),

Ambos  mecanismos funcionan a la inversa en caso de sﬁperivit. En la
realidad, estos dos mecanismos "puros" que s& presentan en forma
"automatica® no actuan libremente, ya que como se veri mas adelante,
no es factible encontrar una econamia que esté libre de la
intervencion gubernamental, que esta siempre presante en mayor o menor
graqp; asi que se puede decir que si actuan se debe a que las

- autoridades 1o han considerado conveniente,
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Para enfrentar el problema de desequilibrio de 1a balanza de pagos,
los gobiernos tienen en esencia dos alterpativas: una, ss financiar el
desequilibrio; la otra es ajustarse a €l. Cada una de ellas representa
una alternativa distinta, en cuanto a polfitica econdmica se refiere, y
se adoptan de acuerdo a lo gue se& considere lo mas convenipnte para
un pafs, dadas las circunstancias (1a forma mas adecuada para
resalver el problema  de acuerde a sus posibilidadesL Es importante
sefalar tamhidn que é€stas alternativas no son incompatibles antre si,
pues se pusden adoptar medidas para fipanciar y pera ajustarse al
desequilibrio simultaneamente, si gso es lo que aparece come  mas
canveniente.

Financiar el desequilibrin implica gue el gobiernp prefiere svitar
cualquier reasignacicn de recur:ios o cambios en la actividad comercial
del pafs(?), ya Sea por razones econdmicas o par razones pulfticas, Y
en su  lugar decide, en casn de deéficit {(superavit) vender (comprar)
las divisas necesarias y/c puede decidir intervenir en los mercados
fipantiero y camblariu; para provecar movimientos hacia dentro thacia
fueral 'de divisas. Ello significa que las autoridades competentes
adoptarén las medidas de politica econpmica necesarias, para disminuir
o evitar 1o mis posible cualguier impacto que este cambia. pudiera
tener en la liquide: exterior del pais, tratando de mantener el oismo
nivel de oferta y demanda de divisas y el tipo de cambio, vy
reestableciendo el equilibrio a traves de las flujos de fondos
plblicos y privados. Fara esto, se supone que tienen una elevada suma

de reaservas monetarias Yy la cantidad suficiente de wvalores
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gubernamentales para poder llevar a cabo las operaciones nacionales de
mercado abierto.

Mientras tantn, la alternativa de ajuste muestra que el gobierno estd
dispuesto a aceptar la reasignacién marginal de recursos, ya sea
reforzando activamente la reaccidn automdtica del mercade, adoptando
una actitud pasiva ante ella que le permita operar libremente, o
promoviendo una reaccidn alterna a la del mercado. Las alterpnativas de
politicas de ajuste a la mano de los gobiernos son muy variades,pargque
practicamente todos los  instrumentos de politica economica nacional
pueden influir o de hecho influyen —-en mayor o manar grado; sobre la
balanza de pagos.

Estas politicas de ajuste pueden ser divididas en polfticas de ajuste
de gasto, 1lamadas también de gasto variable, y pol{ticas de cambio de
gasto, tambien 1lamadas polfticas de cambio en 1la compusicibn del
gasto, dependiendo todo ello de si se basan esencialmente en 1laos
cambios en el nivel de ingreso o de los cémbios en los precios. Las
politicas de ajuste de gasto se apoyan en los cambios en el ingreso, y
su objetivo es el de ajustar el desequilibirio de la balanza de pagos,
alterando el nivel de la demanda global, mediante politicas monetarias
y fiscales expansivas e inflacionarias o politicas deflacionarias,
segun lo amerite el caso. Su funcibén es la de refozar la reaccion
automatica del mercado ante el desequilibrio en la balanza de pagos,
bajo condiciones de tipo de cambio +ijo.

La politica monetaria comprende el uso de variaciones en la cantidad

del circulante en el mercado, para disminuir o aumentar la demanda
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global, nmieantras que 1la adopeidn de pol{ticas fiscales lleva a la
aplicn:ién de polfticas tributarias y de gasto por parte del gobierno,
para aumentar o disminuir la demanda. Al conjunto de ambas pal{ticas
se le suele llamar politica financiera.

Las politicas da cambio de gasto utilizan como instrumento los camhios
en los gprecics y tratan de .ajustarse "alterando la distribucion del
gasto total entre bienes, servicios y actives, susceptibles o no
susceptibles de comercio exterior® (Cohen, 1984: 38). Su ohjetivo es
madificar el nivel de precios por medio de modificaciones en los tipos
de cambio; por ejemplo, con el fin QE alterar las patrones de'consumo;
en el interior del pafs, en el sentido de promover un mayor consumo
de bienes producidos localmente vy en el exterior del pais, promopviendo
el consumo de los bienes y servicios que se exportan. Esto se ilustrg
con el ejemplo anterior donde, a través de una alteracidn en el tipo
de casmbio, un pals deficitario logrd rees(abie:er el equilibric en
su halanza de pagos, al provocar gue las bieﬁes y servicios importados
tuvieran precios no competitivos con los naciﬁnales, originandu una
contraccidn en la démanda de praductos impnrtaans Y prnmuviendb la
expurtacién de sus productos, que por esos ‘precias mds baijos se
hicieron mds competitivos en el exterior. Estas pol{ticas se adoptan
can el fin de inducir el ajuste de la balanza dé pagos a traves de una
variacién informal y parcial del tipo de cambio.

o lograr el ajuste?. Existen tres altérnativaa prin:ipales: la
primera, es facilitando una variacidn‘ en el tipo de cambio

depraciendo/devaluando laprecianda/revaluando) la moneda en caso de



13
déficit {superavit), encareciendo (abaratanda) con ello las
impartaciones y raeforzando asi  la reaccidn automatica del mercado
que, en este caso, se manifestaria por una contraccidn (expansidn) en
l1a demanda de productos importados. La_segunda seria la intreduccidn
de barreras arancelariaz y no arancelarias, para promover con ellas
una reaccion alternativa a la automitica del mercado. Y, finalmente,
la tercera seria la de recurrir al control de cambios, a corto
plazo(B),

Por lo que se ha visto hasta ahora, se puede apreciar que el problema
de ajuste se refiere a la capacidad de los gsobiernos de fos pafses,
para restaurar o mantener el equilibrio de su balanza de pagos; pero
no &s este su unico problema. Quizd el problema bdsico del ajuste
reside en escoger la major alternativa entre las que se presentan, ya
que toda politica de ajuste implica costos scondmicos Yy por
consiguiente, costos sociales y pol{ticos.'Por ejemplo, para corregir
el problema del aéficit externe, el gobierno de un pais puede optar por
provecar una deflaceidn en su economia, consciente de que tendra que
aceptar una mayor tasa de desempleo doméstico; si lo que tiene que
corregirse es un superavit, las autoridades pueden implementar una
politica de ajuste orientada a obtener los resultados deseados, pero
estando conscientes de que tendrdn que soportar cierto nivel de
inflacidn. Ante este, el problema es determinar que '"costos de ajuste”
puede afrontar el pais.

Varias estudiosos del tema distinguen entre dos tipos de costo de

ajuste; uno "continuo" y otra “"transitorio". El costo "continuo" es un
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fendmen; cuyo final no estd determinado. Cohen lo define como "la carga
real continua relacionada con el nuevo equilibrio internacional que
prevalece despuds  de que ha ocurride el cambio®, mientras
que el “transitorio" es un fendmeno que ocurre uma sola vez y
solo por un tiempo determinado; es el costo propio del cambio. Cohen
io define como "la carga real temporal asociada a la realizacidn de la
transicién a un nuevo equilibrio de pagos internaciocnales". El
costo continuo refleja la pérdida del beneficio del desequilibrio (%),
mientras que el de transicidn es un costo econdmiceabsoluto, porque
refleja la pé?dida de produccién global que oturre debido a y durante
el proceso de ajuste ¥ tiene, potencialmente, una dimensién
microeconomica y una macroeconomica (Cohen, 1984: 40-41).

Una vez determinado el hecho de que los costos asociados al proceso de
ajuste son inevitables, puedo afirmar que la funcidn de un sistema
monetario internacional es el permitir y apoyar, a través de las reglas
y convenciones que los rigen, Qque los paises escojan 0 se  vean
obligados a adoptar aguellas polfticas o combinacidn de politicas que
minimicen el costo global del proceso de ajuste. Ademas, debe
asegurarse la distribuceidn de eée costo mfnimo, equitativamente entre
todos 1los pafses. para evitar grandes desequilibrios pol{tiﬁos v
economicas nacionales. Es decir, que se debe conseguir que el proceso
de ajuste sea lo mids eficiente posible, minimizando los costos. Como
puede deducirse de 1o explicado hasta ahora, una funcidn mas del
sistema es el de establecer el orden dentro del cual los diferentes

raises pueden moverse, para cumplir @ este objetivao de eficiencia que,
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teéricamente. desde el punto de vista econémica, es 1o que se presenta

<
como lo mas deseable.

Desafortunadamente, al intantar elaborar estas reglas, regulaciones y
convenciones que regirén al sistema monetario internacional en 1lo
relativo a este asunto, surge una serie de problemas que parecen
insalvables. Lo primero es que resulta practicamente imposible predecir
con enactitud (o con un grado cercano de aproximacién siquiera) los
costns asociados con la adopcién de una u otra politicas de ajuste, lo.
cual presenta un serio problema, ya que es imposible calcular como se
van a distibuir estos costus ni cual sera su intensidad. .

Pero supongamos que lo anterior no plantea un problema y que si es
posible :aicular, con cierto grado de apraximacién, tanto el sentido
como la intensidad de los costos asociados al proceso. Entonces, surge
el segundo gran problema, que se puede considerar mayor que el
anterior: la resistencia de los gobiernos de los distintos paises a
aceptar los énstos agociados (no generados por ellos). Esto se debe a
que la preocupacidn fundamental de los gobiernos de lns paises es el
bieneatar nacional (10).

El hecho de que cada gobierno este mds preocupado por sus propias
responsabilidades vy costos de ajﬁste internos, que por los costos
agregados de la comunidad internacional, provoca una serie de problemas
y dificultades para el buen funcionamiento de cualquier sistema
monetario internacional, como seria el que los paises no adoptenllas
medidas de ajuste mas convenientes para la sociedad internacional, en

el ‘sentido de hacer mas eficiente al sistema, ©o que no esten
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dispuestos a participar en los costos de ajuste de otros paiées, lo
que hace précticamente imposible que un sistema monetario
internacinnal~ funcione adecuadamente y cumpla sus fines respecto al
proceso de ajuste.

Las abjétivus dé asficiencia y consistencia de un sistema monetario
internacional (esto es, la busqueda de la minimizacion de la pugna por
1a distribucion de los costos econémicus, al tratar de disminuir los
costas mismos vy de lograr al menas un minimo de coordinacion en las
pol(ticas de ajuste adoptadas por las distintos pafses) chocan
constantemente con las objetivos dg las autoridades de los distintos
pa(nes, que concentran sus esfuerzos en la minimizacidn de sus proptas
obligaciones vy costos en el proceso de ajuste internacional. Casi
nunca hay una coincidencia entre lo cue Ubeneficia al conjunte y lo
que beneficia a cada parte,

Pero no es wste el dnico prablema al que se tiene que enfrentar un
sistema monetario internacional, cuando trata de resolver el problema
del proceso de ajuste; tambien debe aquietar las controversias que
surgen respecto al prestigic nacional y la distribucidn de la
autoridad en 1la toma de decisiones gue van vinculadas directa o
indirectamente al problema central: la psrticipaciéﬁ en los costas 1%
beneficios del proceso de ajuste.

Normalmente, log pa{ses no se ajustan voluntariamente, porque los
costos asociados al ﬁroceso van vinculados a cuestiones politicas y de
prestigio, y entonces los Bstados esperan que sean otrog y no ellos 1es

que tomen la intciativa de restaurar el equilibrio externoy eso se
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debe a qué "usualmente, los gobiernos interpretan las iniciativas de
ajuste como f}a:asas por su parte" (Chacholiades;198431~). Como se
afirma anteriormente, no adoptan las politicas de ajuste mas
convenientes al sistema ni estadn dispuestos a participar en los costos
agregadaos del proceso, porque los encargados de formular las patfticas
econdmicas de los pa(se; estan mds interesados en resultados a corto
ulazb, que influyan sobre la evaluacion que se haga de su pericdo y en
lograr obtener el maximo de ganancia para el pafs que representan, que
en obtener el miaximo de beneficio para la sociedad internacional.Eso es
asi, a pesar de que a largo plazo, esta actitud tenderd a influir
negativamente sobre los paises ind1viduale£ cuyas. intereses defienden
con tanto ahinco.

Hay gque tener en cuenta que el proceso de ajuste se ve complicado,
ademas, por el hecho de que los grupos de 1nterés, dentro de cada pais,
se ﬁovillzan para presionar a sus gobiernos contra cualquier politica
que ellos perciban como amenaza a sus intereses de grupo (empresarios
1 obreros), A causa de ello, los gobiernos tienden a posponer o evitar
en la medida de lo posible; la adopcion de politic;é que puedan
afectar a estos grupos de presién arganizados, optando por tomar
decisiones que afecten a sectores de la poblacidn gon poca capacided
organizativa y de presidn o, cuando es posible, simplemente optan por
no.hacer nada. Cohen se refiere a este problema, al sefialar que “otro
factor importante que contribuye . a estas consideraciones distributivas
es el sistema de relaciones de poder interno dentro de cada Estado

{...) los agentes no gubernamentales de todas clases, ge ven afectadas
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por el proceso de ajuste internacional y estin propensos a cabildear
vigorosamente en contra de cualesquieras medidas que juzguen
perjudiciales a sus propilos-intereses especiales® (Cohen, 1984: 79).
Claro que existe una tercera opecidn, sin duda de las mas populares ,
que consiste en transferir al maximo posible los costos asociados al
proceso de ajuste a terceros paises, buscando con ello disminuir los
riesgos y tensiones internos del paf{s.Pero tal cosa convierte este
proceso en un problema de poder, entre los Estados que luchan por
disminuir todo cuanto pueden su participacidn en los costos asociadoes
al procezo de ajuste.A fin de cuentas <con, normalmente, los Estados
mas vulnerables (11) los que resultan obligados a soportar la mayor

parte de la carga.
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EL FROBLEMA DE LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL

El problema de la liquider internacional es el segundo de los grandes
retos que debe enfrentar un sistema monetario iﬁternacional y es un
elemento fundamental para su buen funcionamiento. Al igual que en el
caso del proceso de ajuste, presenta problemas tanto tedricos como
pollticos que interfieren con su buen funcionamiento. .

Los economistas usan el término de "liquidez" para referirse al
velumen de reservas monetarias internacionales en términos brutos
(globales); actualmente, se consideran como reservas internacionales
las tenencias oficiales de oro, las monedas externas convertibles, los
derechos especiales de giro (D.E.G,) , las posesiones netas de
reservas en en el Fondo Monetario Internacianal (F.M.1.) vy 1a unidad
de cuenta europea (U.C.E) conocida como ECU por sus siglas en inglés
(European Currency Unit). Como se vera mas adelante, al tratar en
detalle la naturaleza y funcidn de las reservaé internacionales, las
reservas oficiales desempefan un papel de solvente universal en el
proceso de ajuste; su funcicn principal es ' la de garantizar la
liquidez internacional al posibilitar 1a financiacion de 1los
desequilibrios externaos.

Al revisar el tema de “"ajusta", expliqué gque ante un desequilibrio en
sd Balanza de Pagos, los gobiernos tienen dos'alternativas principales:
1a financiacidn y el ajuste. Cada una impli&a distintos costos vy

riesgos (tanto poxftlcus como  econdmicos y sociales) que no son

..
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incompatibles, y en cierta medida, la decisidn de optar por una u dtra
(o una combinacion de ellas) depende de si el desequilibrio es o no
estructural.

Pues bien, otro factor que influye scbre esta decisién, y sobre las
posibilidades de restablecer el equilibrio, es el monto de las reservas
que tiene un pais, ya que en ambos casos (ajuste o financiamiento), la
liquidez influye sobre el procesa de dos formas importantes: en primer
lugar, al determinar la capacidad de los gobiernos para financiar sus
desequilibrios en 1lugar de ajustarlos y en segundo lugar, porque
afecta l1a seleccidn que se hace entre las opciones de poli{ticas
alternativas, cuando se emprende un ajuste real, permitiéndn la
adopcién de aquellas que impliquen un proceso de ajuste mas adecuado a
las necesidades nacionales particulares, Esto, normalmente implica la
adopcién de polfticas lentas, que no afecten bruscamente a la
economia, para reducir as{ los costos asociados al proceso. Cohen lo
explica al sehfalar que “"las reservas en la economia internacional
funcionan coma lubricantes para dishinuir los costos econdmicos. De
hecho, no todos los desequilibrios de la Ralanza de Pagos requieren de
un  ajuste real. Algunos simplemente requieren de financliamiento
mediante flujos de fondos plblicos y/o priva&os, aun en ‘aquellos
casos  en  que se necesite un ajuste real, la disponibilidad de
financiamiento puede potencialmente disminuir el costo total del
proceso de ajuste" (Coheng1984:97),

Ante eato, el'pr;mer objetivo de un sistema wmonetario internacional

eficiente es el de proporcibnar una oferta y un crecimiento adecuado de
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las reservas, con el +fin de asegurar la combinacidn optima de
financiacidn/ajuste, aumentando as{ la eficiencia y los beneficios de
la soﬁiedad internacional en su caonjunto. El problema tedrico
relacionado con la temdtica de 1la liquidez internacional, surge al
tratar de elaborar las reglas y acuerdos convencionales que regulan la
oferta y 1la tasa de crecimiento de las reservas internacionales,
asequrando que estas sean dptimas para los fines financieros. Este
punto dptimo se define como aquel que asegura la mejor combingcién de,
financiacidn y ajuste. Desafortunadamente, no es fdcil determinar cudl
es este punto éptimo de reservas, debido a dos hechos: el primero es
que, como menciong anteriormente, los costos asociados al proceso de
ajuste no son pradecibles, lo que impide determinar cudl seria el
monto "ideal" de reservas en existencia y cual serfa su “tasa ideal®
de crecimiento, para cubrir la demanda actual y la demanda potencial
de reservas de cada pais, mantenién&n siemprev el punto 6ptimo de
oferta (Grubel, 1978: 41 y 8s.).

€] segundo problema reside en que en el andlisis economico de los
desequilibrios, se presenta una dificultad préctica para distinguir
entre desequilibrios estructurales y no estructurales, lo cual
presenta su propia gama de dificultades tedricas a resolver: por
ejemplo, el determinar ei se deben adoptar pol{ticas de ajuste o si se
debe. financiar el desequilibrio. Esta .diferenciacion es de gran

importancia ya que 8i se financia un desequilib}io estrucﬁural, lo
unico que se hace es posponer las !nevitablés medidas de ajuste real y

se agrava el desequilibrioj mientras que si se adoptan medidas de
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ajuste real ante un desequilibrio no estructural, se le imponen a la
sociedad en su conjunto costos que podrian haber sido evitados por el
financiamiento del desequilibrio, que se padia haber corregido por ese
madio. En lo que se refiere a sus consecuencias sobre la liquidez
internacionat, esto representa un problema al no paderse determinar la
demanda potencial de reservas, haciendo asi précticamente imposible
lograr el punto dptimo de oferta y crecimiento de los activos de
reservas, gque &s la segunda funcidn crucial de cualquier sistema
monetario internacional eficiente.

Entonces, dqué mecanismo de andlisis se utiliza para determinar el
nivel adecuado de reservas del sistema o de un pafs en particular? y,
cudnto debe crecer su oferta para cubrir un aumento en la demanda®?.
En realidad, las respuestas que se den a estas preguntas dependen en
gran medida del régimen cambiario vigente, del wvolumen de las
transacciones comerciales internacionales y del método de evaluacion
utilizado, cuantitativo o cualitativo (Bird;1985:90-101)-,

Dentro del enfoque cuantitativo de evaluacion de reservas, estd lo que
se podria 1lamar el enfoque proporcianal de evaluacién de reservas,
que funciona de la siguiente manera: se determina una relacidn
proporcional entre el nivel de reservas y alguna otra vvariable
(impartaciones, oferta domestica de dinero o el resultado neto de la
balanza comercial) como indicador de lo que se considera que es el
volumen dptimo de reservas que ese pafs necesita y, a le largo del
tiempo, lo adecuado de sus reservas se determina por la medida en que

se altera esa relacidn proporcional .
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Normalmente, se suele utilizar la relacidn entre reservas e
importaciones porque se considera 1o mas adecuado y seguro, ya que
Sg supone  que un pa{s con mayor actividad comercial requiere de un
mayar volumen de reservas, debido a que corre un riesgo mayor de
enfrentarse a un desequilibrio grave en su balanza de pagos, queAel
que corre un pafs con menor actividad comercial. Sin embargo, esta
forma de evaluacidn presenta algunos problemas que debilitan su
funcionalidad.

El problema principal que presenta este enfogue es que no reflaja
necesariamente las necesidades reales de reservas y tiende a sefialar la’
exiztencia de una escasez de reservas, cuando en .realidad esa escasez
no existe. Esta situacidn surge debido a que el aumento en las
importaciones (actividad comercial) y la consiguiente perdida de la
relacidn proporecional reservas/importaciones, no significa
forzosamente que ha surgido un problema de nivel de reservas
inadecuado, a menos que ese aumento en las importaciones signifique
que ha habido un aumento en el deficit de la balanza de pagos, en cuyo
caso si es necesario un mayor volumen de reservas como respaldo contra
el desequilibrio. Pera, ademas, exiaten problemas para determinar cull
®s la relacion proporcional "dptima® vy qué factores influyen sobrea
ella, por 1o que se puede afirmar qué gsta opcién no regulta ser ni la
mas eficlente, ni la mas confiable.

Dentro del enfoque cuantitativo de evaluacidn del nivel de reservas,
tambien se encuentra la teor{a de la "cantidad 6ptima de reservas" o,

come se le suele llamar, enfoque costo/beneficio . Este enfoque trata
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de resolver el problema de la determinacidn del volumen dptimo del
crecimiento de la oferta de reservas, aplicando el principioc de teor{a
‘microecondmica que dice que para obtener el mdximo beneficio de los
bienes producidos, €stos deben producirse hasta el punto en que su
costo marginal de produccién (12), sea igual a la utilidad marginal de
su  consumo (13, Cémo se aplica éste principio al problema de
determinar el volumen 6ptimn de raservas y nivel de crecimiento 6ptimo
de reservas, se explica en el siguiente cuadro, donde CHMMR es el costo
marginal de mantener las reservas, UMR es la utilidad marginal
derivada de mantener reservas, CMFR e3 el costo marginal de la
produccidn de reservas, Gopt. es el nivel 6ptimn de reservas y Q' es

la demanda de reservas.
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{(Fuente: Bird, 1985: 92)

Para facilitar el andlisis tedrico del problema, se presupone que gl
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CMPR es constante y bajo. Como se puede apreciar en el cuadro, la UMR
disminuye conforme se acerca al punto 6ptimo de reservas "A" (punto
donde el costo marginal de produccidn iguala a la utilidad marginal),
lo que significa que la UMR disminuye en la medida en que aumenta el
volumen de reservas. Esto se debe a que las reservas sirven de
respaldo contra un eventual desequilibrio en la Balanza de Pagos y de
que, en la medida en que aumenta el‘ volumen de reservas, las
probabilidadas de que se necesiten mas reservas disminuye, puesto gues
aunque un mayor volumen de reservas daria mayor seguridad, la
seguridad adicional adquirida ser{a menor. Esto equivale a afirmar gue
las reservas tienen en este sentido, un rendimiento decreciente. A la
izquierda del punto dptimo de reservas “A", la utilidad marginal
producida por la c;eacién de un mayor volumen de reservas excedera su
costo de produccién , lo que significa que tendrian una utilidad
social positiva, si se decidiera crear mds reservas hasta ese punto. A
la derecha del puntoc “A", el costo de pruduccién de las reserQas
excederd su utilidad marginal por 1o que se cansidEfa que hay un
excedente de reservas.

Con este planteamiento pareceria resolverse el problema tedrico de
comn  determinar el  punto 6ptimo del nivel de reservas, pero surge un
segundo problema:écdmo lograr que los paises mantengan esta cantidad
de reservas voluntariamente?

El volumen de reservas que un ({los) pa{s(es) decida(n) manteﬁer,
depende del CMMR, que padria ser considerado iguali a la tasa de

rendimiento de los activos (que en aste cuadro se supone constante).
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Las pafses tienden a acumular reservas (') hasta que 1llegan al punto
en que su CHMMR sea igual a la UMR, que en el cuadro se encuentra
sefialado como punto "B". Como se puede apreciar, esto significa que
los "pafses tienden a mantener su nivel de reservas por debajo del
punto dptimo "A*, debido al rendimiento decreciente de dstas. Fara
asegurar gque la demanda de reservas serd igual a Qopt., se sugiere
pagar una tasa de interés sobre las reservas, para gque la suma total
de su rendimiento (UMR') iguale el CMMR en el punto dehﬂopt., que en el
cuadro esta marcado por el punto "C"., Esta medida generaria un benefi-
cio representado por el area sombreada, pues la UMR de cada unidad
adicional de reservas producida entre los puntos 8°'y Qopt. es mayar
que el CMFR, aunque debe hacerse notar nuevamente que la UMR por
unidqd, disminuye en la medida en que se acerca al punto 6ptimo. La
tasa de interds propuesta, se calcularia en relacion a la tasa de
rendimiento de los otros actives preferidos por los palses.

Ec precisamente en dste Gltimo punto donde surge el problema para
la implementiacidn a nivel glabal de este médtodo de evaluacidn de
raservas.

Cuando el andlisis que se hace es de un solo pa{s, es relativamente
“facil" determinar la utilidad gue obtiene de estog otros
actives vy cual es la UMR; pera cuando se trata de hacar el
andlisis a nivel mundial, aparece ese serio problema, al tratar de
calcular qué tipos de activos tiene cada pais, cudl es su rendimiento Y
la UMR de sus activos de reserva. Esto ultimo depende de los costos

asociados al ajuste, que se esperan evitar al mantener ese nivel
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determinado de reservas, y que a su vez, dependen de la alternativa o
combinacién de alternativas de ajuste utilizadas y de si se adoptaron
pol{ticas de ajuste y/o financiacién del desequilibrio. Calcqlar esto
a nivel mundial, pals por pals v sin la informacidn necesaria, hace
extremadamente difficil la aplicacién de este método de evaluacidn del
nivel de reservas a nivel global, aunque suele ser utilizado por pafses
individuales con cierto éxito.

En cuanto a 1o que los economistas llaman el metodo cualitativo o
sintamdtico de evaluacidn del nivel de reservas, debo aclarar desde
ahora que, a pesar de ser ampliemente utilizado, es altamente
ineficiente. En realidad, éste método de evaluacién consiste en
estudiar el comportamiento econdmico de ciertos indicadores basicos Yy
las politicas e;ondhicas adoptadas para determinar si el nivel de
reservas es o no adecuwado. Tal método parte del principio de que
cualquier cambio en el nivel de reservas, ya sea en el sentido de
escasez o en el de abundancia, tendra un impacto sobre ciertas
variables econdmicas; directamente, como cuando afectq el valor del
del dinero o indirectamente, al influir sobre la eleccién de ciertas
paliticas economicas.

Narmalmente, la adopcidn de pnlfticas de restriccidn de ayuda al

exterior, la implementacién de un régimen de control de cambios, las

devaluaciones monetarias, las restricciones a las importaciones
mediante harreras arancelarias, cuotas a las importacicnes de ciertos
productos y otras barreras no arancelarias y/o la presencia de altas

tasas de desempleo vy de altas tasas de interés, se suelen interpretar
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como sintomdticas de una escasez de reservas, mientras que la adopcion
de una palftica expansionista, de mayor ayuda al exterior, acompanada
de una liberalizacidn de las importaciones, impuestos 'a las
exportaciones y la presencia de inflacidn y bajas tasas de interéds se
interpretan como sintomidtico de un exceso de reservas.

Pero, como mencione al principio, este método de evaluacidn presenta
serios defectos, El primero de importancia, es que es poco preciso, ya
que las sintomas que "sehalan" la existencia de un desajuste en el
nivel de reservas no parten de un modelo tedrico cncreto que explique
la relacion causal o vincule directamente la relacidn entre el nivel
de reservas internacionales de un pa(s y el comportamiento de algunos
sectores de la econemia. El seqgundo, es que algunos de los
"sintomas” que se utilizan como base para evaluar lo adecuado del
mvel de reservas, estan sujetos mas a cuestiones polfticas que a
custiones econdmicas. Tomemus el caso de la ayuda al exterior como
el ejemplo prototipo, debido a que exite un consenso, en el sentido de
que se encuentra determinada, en la mayor parte de 1los casos, por
condicionantes politicas.

El tercer inconvenmiente, es que parte del principio de que todos los
paises consideran primordial el mantenimiento del equilibrio de su
nivel de reservas y que por lo tanto el punto central de su polftica
econdmica es este punto, cuando en realidad, este no es siempre el
€aso, por razones ygue se verdn mas adelante, al tratar a fondo el
punto especifico de las reservas,

Como consecuencia del punto anterior, se presenta el cuarto prcblema
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que enfrenta este metado y qué surge debido a que da por hecho que,
ante un desajuste en el nivel de recervas (tanto en el sentido de
escésez como de»exceso de reservas), los paises tratarén de obtener
nuevamente el nivel que consideran adecuado, .lo que no es
necesariamente cierto. En realidad, un pals que enfrenta una escasez
de reservas si tiende a tomar medidas restrictivas y por tanto su
economia esta propensa a sufrir cierto deterioro, por las
limitaciones impuestas por la escasez; pero, cuando el caso que sp
presenta es el de un exceso de reservas, los paises no siempre tratan
de corregirlo, debido a que temen mds los problemas que puede plantear
una eventual escasez que a los que pudiera ocasionar el exceso. Ese
es el precio gue estan dispuestos a pagar por una relativa mayor
seguridad.

Finalmente, el guinto inconveniente que ofrece éste enfoque (lo que no
necesariamente significa que es el Gltimo), es gue los “"sintomas" que
se presentan simultaneamente pueden ser y ton frecuencia son
contradictorios. Los altos niveles de desempleo, que se interpretan
como un indicativo de escasez de reservas, pueden aparecer acompanadas
de altas tasas de inflacidn que, como se sefald, suelen i&terpretarse
como indicativo de que existe un exceso de reservas. Otro ejemplo de
ésto es el caso de los tipos de cambio: una depreciacién/devaluaclén
monetaria. ("sintoma" de escasez de reservas) purde verse acompanada
por una alta tasa inflacionaria ("sintoma" de exceso de reservas),
ambas indicando una realidad diferente si se siguen 1los lineamientos

de ézte enfoque. Como puede esperarse, ésto presenta serios problemas
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para su uso.

Pero la creacién de reservas plantea otro tipo de problemas; no solo
el de determinar y procurar su maximo rendimiento, sino que también
surgen conflictos por la distribucidn de los costos y beneficios que
generan su creacidn. Al igual que en el caso del dinero nacional,el
derecho de emisidn del dinero internacional (reservas) genera
beneficiaos tanto econdmicos como pol{ticos (de poder y prestigio) vy,
como es de esperarse,los paises entran en conflicto por su
distribucidn, tratande cada uno de apropiarse de la mayor parte
posible; al igual que deseaban, minimizar los costos asociados al
proceso de ajuste, pretenden obtener los mayores beneficios posibles
de la creacidn de liquidez.

El punto principal de la disputa se debe a las utilidades derivadas
del derecho de emision, conocido tambien por. seforaje o monedaje(14).
Cada mecanismo de creacidn de liguidez o "patrén“ (15) significa una
cantidad y distribucion diferente de los derechos de emisidn y en
consecuencia, tiene un impacto diferente en cada pafs, en cuanto a
prestigio nacional y autoridad internacional, por lo que les es de
gran importancia intervenir en la determinacion Yy seleccidn del
"patrén” que regird al sistema monetario y por consiguiente en la
distribucion de los aumentos en el "bienestar, prestigio y autonomia
que se presentan asociados a la creacion 1% emisidn de reservas
internacionales" (Cohen;1984:88), buscando siempre obtener 1la mayor
participacidn posible. Por eso, cada pafs presiona para que se

instaure el “patron” que mag le beneficie, lo que convierte el proceso
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de creacion de liguidez en una cuestidn de paoder monetaria‘

internacional, mas que de eficiencia econdmica . Ante esto, el reto de

un sistema monetario internacional es el de resolver, o por lo menos

minimizar, esta pugna por la distribucidn de los costas y beneficios

generados  en &l procesc de creacidén de liquidezy siempre con la

intencidn de lagrar el mi3ximo de eficlencia (beneficios) para la

sociedad internacional en su conjunta. Por todo esto se puede suponer

que es una tarea dif(cil, aun en las mejores circunstancias.
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EL PROBLEMA DE LA CONFIANZA

El tercer problema que enfrenta un sistema monetaric internacional es
el de la Confianza, que tiene que ver con la composicidn de los
activos de reserva oficiales. Se plantea cuando existen varias
monedas o activos de reserva simultaneamente y hay desplazamientos
desestabilizadores de una moneda a otra o de un activo de reserva a
otro, de .acuerdo con la Ley de Gresham(16). Cohen define el problema
de una manera muy clara, al explicar que “dada la coexistencia
simultdnea de dos o mas activos monetarios, cuyas relaciones mutuas de
precios no estan fijos inalterablemente, los tenedores de activos
continuamente se ven tentados a comprar esos activos cuyo valor tiene
mayor posibilidad de aumentar, y a vender aquellos cuyas precios tienen
mayor posibilidad de bajar® (Cohen, 1984: S51).

Como se puede ver por la cita de Cohen, la confianza necesaria para el
mejor funcionamiento del sistema monetario internacional, se refiere al
deseo de los tenedores de los diferentes activos de reserva, de
continuar manteniéndolos. La confianza significa basicamente la
ausencia de cambios bruscos de un activo a otroy la crisis de
confianza surge cuando los tenedores de los activos (normalmente
monedas convertibles) estin descontentos con la cnmposicién de sus
valores y tratan de cambiar de uno a otro. La razdn de su
degconfianza o inconformidad esta ligada frecuentemente a una falta de

confianza en el gobierno del pa{s emisor de ese activo, normalmente
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generada por 1la sensacidn © la conviccidn de que las politicas
econdmicas adoptadas por €1, debilitardn la posicidn econtmica del
pafs y por tanto el valor y la estabilidad de su moneda. Otra razon,
aunque menos frecuentee, ser{a que se creara la espectativa de que los
otros activos aumentaran su  valor frente al (los) activo(s)
desplazado(s) convirtiendolo(s) en mas desebles para los tenedores.
Estos cambios de un activo a otro, tienen un gran impacto en 1la
economia a nivel internacional ya que, CcOmo se vera mas adelante,
tienden a desalentar el comercio y la inversién, 1o que implica un alta
costo social, en el sentido de que impide la utilizacidn Sptima de los
recursos mundialesg ademds tambien influyen sobre el proceso de ajuste,
reduciendo su eficiencia al ohligar a lps responsables de la politica
econdmica a alterar la combinacidn "6btima" de financiacidn y ajuste,
1o que, como ya vimps, tiene un alto costo social.

Existe cierto desacuerdo entre los economistas, al tratar el tema deo
confianza, cuando se discute quién suele ser el responsable de gue
se den estos cambios bruscos de un activo a otro que afectan al sistema
monetario internacional. Hay autores que afirman que, si bien es cierto
que los Invérsianistas privados pueden desarticular ciertos mercados
individualeg, tnmbién lo es que no tienen 1la fuerza suficiente como
para amenazar la estabilidad del sistema monetario en su conjunto, por
1o gque afirman que solo los gobiernos pueden ser los responsables de
su desarticulacion por una crisis de confianza, al camblar 1la
composicidn de sus activos de reserva (Cohen31984:51-52). Frente a

esta posicidn estd la de los que afirman que los gobiernos no tienden

-
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§ cambiar la composl:xén de sus activos de reserva, sdlo porque su
rendimiento ha bajado y no sea tan costeable mantenerlos desde un
punto de vista de la relacion costo-beneficio; ellos creen gque existen
otros factores que influyen sobre 1la determinacion de la composicion
de reservas de un pa{s, ademds de los criterios de ganancia econdmica,
como serfa por ejemplo la consideracidn de quién es su principal
cliente y proveedor. Ademas, se debe tomar en cuenta que' los
palses no suelen cambiar la composicidn de sus activos de reserva de
modo brusco; precisamente porque les interesa mantener la estabilidad
monetaria internacional. Esto deja a los Iinversicnistas privados
como los Unicos que pueden tener interés en desestabilizar alguna
moneda, para obtener ganancias especulativas (Bird;1980s ). Por esa
razan, los pa{ses han concluido acuerdos & través de sus bancos
centrales y 1las autoridades monetarias, para contrarrestar lo mas
poasible ese riesgo, mediante cambios compensatorios entre bancos
centrales, si es que se llegara a pruegentar el caso.

En regalidad, creo que si bien hay cierta razdn en el segundo
planteamiento y se puede decir que es la regla general, puede suceder
" que cuando ciertos paises creen en la posibilidad de obtener un mayor
beheficio, en terminos no solo econdmicos sino también de prestigio y
poder, de una reestructuracion o alteracion del orden monetario
vigente (porque gienen Vun mayor poder relativo para influir sobre las
modalidades el sistema y creen que vale la pena asumir ese riesgo),
pueden tratar de ejercer una presidn, a través de 1a reestructuracidn

de sus activos de reservas, convirtiéndolos en un arma pol{tice. Claro
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que siempre existe el riesge de encontrarse con resultados no
buscados, como sucedio en Europa cuando, sobre todo Fréncié, éxigia su
cambio de ddlares a oro al tipo de cambio determinado en el acuerdo de
Bretton Woods, aunque como se verd mas adelante, hubo otros factores
que influyeron scbre esta decision y sus consecuencias.

Con esto, se puede concluir que la funcién de una organizacion
mmétaria internacional es el de ofrecer salvaguardas contra una
eventual crisis de confianza o, en dltimo término, facilitar los |
mecaniemos que le permitan sortear satisfactoriamente esas crisis.
Claro que siempre existe 1la alterpativa de que 1la organizacién
monetaria internacional se base en un solo activo de reserva lo que,
al menos teéricamente. eliminarfa el probhlema de 1la crisis de

conflanza, aunque acarrearfa su propio conjunto de problemas.

AHEHBHHRABHBBBRABIIRBHREAR SN R R HGHRRDBOHS
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NATURALEZA Y FUNCION DE LAS RESERVAS

Una vez determinados los criterios que se utilizan para evaluar el
desempéﬂa de un sistema monetario internacional, puede wuno intentar
adentrarse un poco mds en su modo de funcionamiento. Al tratar el tema
anterior, surgié como punto central de la actividad del sistema
monetario internacional la cuestidén de las reservas internacionales.
Todo 1o que =e tratd tenia que ver, dq manera directa y central o de
manera secundaria, con el problema de las reservas internacionales;
éstas influyen en gran medida sobre el problema del ajuste y son el
centro de los problemas de liquidez y confianza. Por esta razon, es
necesario adentraree en este punto, para entender las bases
estructurrales de un sistema monetario; esto es, todo lo que se reflere
al orden monetario internacional.Para entenderlo, es necesario conocer,
entre otras cosas, la naturaleza de las reservas internacionales,
qué determina sﬁ demanda, su utilidad pare estabilizar los tipos de
cambio y las consecuencias sociales, positivas vy negativas, que se
derivan_de su influencia.

En principia, se entiende por reservas internaclionales,los activos que
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los gobiernos nacionales estan dispuestos a aceptar como medio de pago
de otros gobiernos, para la liquidacién de sus deudas, Mediante tal
aceptacién en las transacciones internacionales entre pafses, los
distintos gobiernos estan dispuestos a acumular estos activos como
“reservas” nacionales, para utilizarlos como medio de pago v/o
equilibrio, cuando sus pagos al extranjero sean mayores que sus
ingresos; lo que equivale a decir que los utilizan cuando se presenta
un desequilibrio en su balanza de pagos.

Al igual que la moneda nacional, la caracter{stica ms importante de
las reservas internacionales, es que son ampliamente aceptadas por
otros para la liquidacién de deudaé y transacciocnes comerciales y que
existe plena confianza en que tal aceptacidn sea “permanente” en el
futuro. Esto es, que al igual que en el caso de las monedas nacionales,
en el interior de sus paises, las reservas internacionales sirven:
a) como unidad de cuenta, "de comun denominador o numerario por medio
del cual se pueden valorar los bienes y servicios y expresar deudas";
b) como medio de cambio, "sirve para el pago de bienes y servicios
y descargar las obligaciones contractuales" (Cohen, 1984:28); vy ¢) como
deposito de valor, ya que proporcianan un medio para conservar
riqueza.

Actualmente se utilizan como reservas internacionales las tenencias
oficiales de oro y plata, las monedas externas convertibles, los
-Dereﬁhos Especiales de Birp (DEB) y, ultimamente, la Unidad de Cuenta
Eurgpea (UCE) conocida camo ECU (European Currency Unit) creada en 1979

dentro del Sistema Monetario Europen (SME).
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Como se puede ver, existen dos tipos de resoarvas: el primero, gue se
refiere a las tenencias de oro v plata, son reservas en mercancia y el
segundo, que son reservas fiduciarias (o fiat} (17). La caracter{stica
de las reservas en mercancia es que tienen un valor intrinseca,
independiente, come mercancia, al margen de su valor como moneda; el
ejemplo cldsico es el oro, aungque también hayan sido utilizados otros
metales a 1o largo de la historia. Tedricamente, puede utilizarse
cualquier tipo de mercancia que sea aceptada. Técnicamente, también
se incluyen en el concepto de reservas en mercancia, los activos en
papel, ampliamente aceptados, que se basan en alguna mercancia o
mercancias y son libremente redimibles. Por el contrario, las reservas
fiduciarias o fiat, no tienen un valor econdmico intr{nseco, aparte de
su valor como moneda; su aceptacién descansa en la confianza que se
tiene en el gobierno gue lo emite, mds que aﬁ las posibilidad eventual
de convertirlas en alguna mercancia (a un precio predeterminado e
invariable). Los ejemplas t{pxcos de este tipo de reservas son las
moredas naciorales, que formal o informalmente no son convertibles a
metales preciosos o a alguna otra mercancia (en este caso orasplata),
los Derechus Especiales de Giro, del Fondo Monetaria Internacional vy la
Unidad de Cuenta Europea del Sistema Monetario Europeo.

El tipo de activo(s) utilizado(s) como reserva juega un papel muy
importante en la detorminacidn del funcionamiento de un sistema
monetario internacional, ya que el "patrén“ que rige al Bistema
Moneterio Internacional, esto es, el(los) tipo(s) de activo(s) que se

utilice(n), influyen schre 1ia adopcion y funcicnamiento del régimen
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cambiario a implementar por el sistema monetario. Esto es importante,
no solo porque implica que la distribucidn de beneficios econdmicos y
pol{ticos generados par la creacién de 1liquidez internacional (y
con ellio me refiero especffi:amente a los derechos de emisidn) sera
distinta (18) y puede provocar conflictos entre las nacicones, sino
porque cada "patrén" tiene un comportamiento diferente e influye de
manera distinta sobre la sociedad. Es por esto que, como se verd a
cantinuacidn, la seleccidn de un “patrdn” monetario es una decisibn mas
politica que econdmica y tiene mucho que vér con juicios de valores '
personales, en lo gue se refiere a la evaluacion de lo deszable que
pueda ser la accidn libre del mercado, cdmo debe ser 1la distribucitn
del ingreso y queé tan confiables y sabios son los responsables de las
polfticas econdmicas de los paises. (Grubel, 1578),

Esencialmente, existen dos tiposydistintos de "patrones”: Alel primero
a#s el patrén pura de mercancias, que comprende el “patrén ora”, el
“patrdn plata" y el "patrén moneda mercancia de resarva" (19): B) el
sequndo es el "patrdn fiduciario puro” el cual a su vez presenta dos
alternativas: a) una, es el patrdn que utiliza solo una monsda como
reserva (patrén de reserva en moneda), y b) el otro, que 25 el patron
que utiliza como reserva una combinacidn de varias monedas o “patron
de reserva en multiples monedss", En este patron, se puede utilizar
como reserva cualquier moneda ampliamente aceptada como medio de pago,
con la condicionante de que no sea libremente convertible a alguna
mercancia (ea este caso, metales preciosos). De los dos extremos

presentados, surge una tercera alternativa que es el "patrén minto",
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pasado en unas reservas que son una parte oro y la otra parte una o
varias monedas (libremente convertibles ya sea directa o indirectamente

en mercancia) {20).

Adoptar un patrdn puro en mercancia (normalmente se refiere al patron
oro), significa que al menos desde €1 punto de vista tedrico, la

oferta del dinero (reservas) se vera regulada totalmente por 1los

mecanismos del mercado libre, sin intervencion alguna por
parte de las autoridades monetarias; mientras que la adopecidn
‘de un patrén “fiduciario puro” significard que la oferta del

dinero (reservas) sera supervisada y regulada por las autoridades
monetarias de los pafses.

Para aquellos que consideran que las consecuencias econdmicas vy
sociales de las libres fuerzas del mercado son positivas y que
desconftan de la habilidad, conocimiento y buena intencidn de los res-
ponsables de la elaboracidn e implementacién de la pnlftica econémica.
en las esferas gubernamentales, la cpcién del patrén puUre en mercancia
es la unica alternativa racional. For otra parte, aquellos que tienen
la firme conviccion de que, dejadas en libertad, las fuerzas del
mercado tienen consecuencias negativas sobre el cénsumo y 1la
distribucion del ingreso, con un costo social muy elevado al influir
negativamente sohre el crecimiento econdmico y los niveles de empleo,
sostienen que la emisidn de "reservas fiduciarias”, por presentar la
ventaja de poder regular su emi sidn y su bajo costo de produccion, es
la mejor y mas racional alternativa (Grubel, 1978:30; Cohen, 1984:

B89-94; Carbaugh,1985: 399-41%; Bird, 1985: 103-111; Meier, 1582: 22-27
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142~182).

Fero el problema no es solo de la existencia de criterios ecaondmicos
alternativos y contradictorios, sino que la adcpcién de una u otro
patrén beneficia a distintos sectores de la poblacién de diferentes
maneras; asi que, agquellos que se benefician més por un patrén que por
otro, tienden a presionar para que se adopte el que mds les beneficia,
diandole al asunte un cariz fundamentalemente palitico.

Esto se ve matizado por el hecho de que, a diferencia de lo que sucede
con la adopcién de otras politicas econdmicas (como seria el caso dae
las barreras proteccionistas, que surgen para proteger al mercado
interno de la competencia del exterior en "tiempos diffciles" y que se
dan noraalmente por presiones que grupos éspecificos ejercen
directamente sobre el gobierno, gque a su vez cede para lograr sayor
popularida&. o fuerza, a pesar de que la adupcién de esa politice an
particular no sea la mas benefica para la nacidn a largo plaze) la
lucha por la imposicidn de uno u otra patrén responde en gran parte a
los objetivos que los mismos gobiernos se imponen y que, en teérminos
genersles, ban sido mas o menos homogeneos. Por ejemplo, el obhijetivo
de lograr pleno emplec, mejores condiciones socio-econdmicas, etc. (21)3
lo que convierte a la seleccion del patrén monetario en un simple
media mds para la consecucidn de otros abjetivos de la politiza
econdmica vy no an su objetivo central. La consecuencia de ellp ha
sido que, a partir del final de la segunda guerra mundial, se llégé
‘a aceptar como normal y deseable Ja intervencion gubernamental en

la emision y supervisidn de las reservas (del dinero); aunque sigquen
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existiendo ardientes defensores del patrén puro en mercancia y sobre
todo del patrén oro, que pugnan por su reinstauracidn%2).

Por qué desean los palses que haya una intervencion gubernamental
para supervisar lpos niveles y la cnmpoaxcién de sus reservas?. La
respuesta a esta pregunta estd en gran medida vinculada a la funcion
de las reservas como estabilizadoras del tipo de cambio (y como fuente
de valor) de las monedas de los distintos paises (23). Esto lleva a una
segunda preguntas Jpor queé consideran deseable tratar de disminuir lo
mas posible las fluctuaciones de sus monedas?. En realidad ha hahido
varios intentos de responder a estas preguntas y las respuastas
tentativas no siempre han apuntado en 1la misma dtreccidn; aunque
en terminos generales, se pueden resumir en tres interpretaciones
distintas del problema.

ta respuesta menos satisfactori.., pero comunmente utilizada, es la de
que fue la svolucion histdrica del sistema monetario internacional, lo
que llavé a la creacién de instituciones y a la instauracidn de la
intervencion gubernamental, ~omo medio comun para estabilizar los tipos
de cambin. Los defensores de esta posicidn  afirman que la caida del
patrén oro  (gue, al menos tedricamente, funcionaba manteniendo la
wstahilidad monetaria, sin necesidad de la intervencidn gubernamental ),
que se did a fines de la Frimera Buerra Mundial, abrid una epoca de
compietn cags econémiuo, con una inflacidn galopante, dentro del marco
general de la gran crisis economica iniciada en 1929. En wsta situacidn
de inestabilidad, 10s gobiernos de los diferentes pafses trataban de

restablecer el equilibrio monetario internacional , caro metio  para
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recobrar la estabilidad y prosperidad econdmica, de que habfan
gozado durante el periddo de funcionamiento del patrdn cro. Sin
embargo, una serie de circunstancias politicas, como el creciente
nacionalismo, el aumento en la demanda de servicios que cubria el
sector piblico y el reforzamiento del cambio en la percepcicon de la
funcion que debia tener el gobierno en el proceso econdmico (en el
sentido de que se empezaba a esperar que ejerciera un mayor y mas
abierto control sobre la vida econdmica del pafs), hicieron imposible
la reinstauracidan del patrén oro. Estas circunstancias orillarcn a los'
gobiernos a un acuerdo, donde asumian la responsabilidad absoluta de
mantener laos tipos de cambios estables, inicidndose asi el proceso
que conocemos. . ‘

E}! analisis anterior lleva a la conclusién de que la intervencion
gubernamental se inicid con los esfuerzos para recuperar la estabilidad
econdmica internacional del periodo anterior a la Primera Guerra
Mundial, a traves de la regulacidn y supervisidn gubernamental de las
tipos de cambio, dejando a los gobiernos ciertos mirgenes de actuaci&h,
en sus polfticas monetarias, para adoptar las medidas necesarias que
ayudaran a estabilizar su economia y generar Bene*icias sociales,

Una seqgunda respuesta es la que se le suele atribuir a los banqueros y
ciertos hombres de negocids. Ellos afirman que si el gobierno, que es
quien domina la politica financiera del pa{s, no adoptarz nedidas
concretas para evitarlo, 1os tipos de cambio serian muy inestables,
debido a las fluctuaciones en la oferta y demanda de dinero, gensradas

por grandes movimientos especulativos, que provocar{an incertidumbre



44
acerca del futuro de los precios, tanto del interior del pafis como los
de los bienes y servicios que se requiere importar. Esto es negativo
para los negocios, porque aumenta los costos de producidlon y  los
riesgos de la inversidn y disminuye la capacidad de comerciar con el
exterior, preovecando una contraccidn en el comercio internacional, que
eventualmente termina por afectar a toda la economia en su conjunto y
crea el riesgo de una recesidn a nivel internacional. Quienes sostienen
wsta posicgéh defienden sus planteamientos, refirigndose a los
problemas economicos internacionales que el mundo enfrento durante los
20's y los 30's, problemas que, segun su  propia interpretacidn,
tuvieron su origen en el hecho de que los tipos de cambio no estaban
reglamentados por los gobiernos y que, por 1o tanto, fluctuaban sin
control alguno, provocando los problemas economicos de 1a  eporca, por
todos conocidos. Segun ellos, el proceso desestabilizador se
desarrolla por las siguientes causas: fluctuaciones en el mercadu‘de
divisas, provocadas por la especulacidn; baja elasticidad en el
camercio internacionalj y, paliticos irresponsables que se dedicaron a
imprimir dinero, sin diseciplinarse a las necesidades monetarias del
pafs, 1o que naturalmente afectd a la planta productiva vy al comercio,
con las légicas consecuencias econdmicas y sociales indeseables.

Cono se puede apreciar, sus argumentos a favor de la estabilizacion de
los tipos de cambio, se basan en el principio de que se deben evitar o
controlar las imperfecciones, potenciales o existentes, del mercado
cambiario, para evitar que surjan problemas econdmicos generales

mayores. Claro que quienes se cponen a este punto de vista afirman (v
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con clerta razon) que los problemas econdmi zos y los errores de
polftica econdmica pueden reducirse o ser eliminados de manera
directa: lo que serfa mucho mas eficiente que elimimar los riesgos
indirectamente, a traves del control de los tipos de cambio, cuyo
precio es el de que limita en muchos aspectos la accion gubermamental,
en cuantp que reduce las posibilidades de adoptar ciertas politicas
economicas (monetarias) que beneficiarfan al pais (24),

Una tercera interpretacién a Justificacién de la intervencidn
gubernamental en el mercado de divisas, es la que se basa en &l punto
de vista de que aunque los mecanismos del mercado libre fueran
perfectos, (esto es, que no hubiera grandes movimientos de divisas por
especulaciSn, ni poca elasticidad en el comercio internacional, ni
pol{ticos irresponsables, etc.) no habr{a estabilidad en los tipos de
cambio, debido que 1los ciclos inherentes al sistema de libre mercado
seguirfan existiendo y afectar{an al mercado cambiaric de la misma
manera que afectan a los mercados de otraos bienes y servicios, que
estan sujetos a constantes fluctuaciones; entre otras cosas, por los
cambios constantes que se dan en su oferta vy demanda., Esto
significarfa que el efecto de las fluctuaciones del mercado cambiar{o
sobre el sistema social serfa negativo, debido a las consecuencias
econdmicas directas y las externalidades 'que provaca, lo que se
traduce en altos costos socio-econdmicos, gque casi siempre terminan por
generar cierto descontento polftico (25), Estn los lleva a la
conclusidn de que si la intervencidn gubernamental elimina o disminuye

estas fluctuaciones (al eliminar o ol menos minimizar, tanteo las
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externalidades como las consecuencias negativas sobre la economia
interna que afectan negativamente al conjunto social), tal intervencidn
gubernamental es necesaria, para garantizar el bienestar economico y
social de las naciones. Con ello surge tambien una segunda conclusidn,
eH el sentido de que si la inestabilidad en 1los tipos de cambio
conlleva necesariamente (al igual que en €1 caso del problema de
ajuste) algun coste sacial, y la intervencidn del gobierno a través de
la utilizacion de las reservas disminuye o controla esta
inestabilidad, las reservas desempefian un papel social positivo,
es decir, tienen una "productividad social".

El hechn' de que la situacidn de la moneda de un pafs tenga
consecuencias "ineludibles" sobre su situacidn econdmica y social, es
la justificacidn mas sdlida para la intervencidn del qobierno en los
asuntos monetarios y tambien la razon mas poderosa para que trate de
mantener un nivel apropiado de reservas. De hecho, 1la principal razon
par« que los paises tengan reservas, es que ha sido comprobado que las
constantes fluctuaciones en los tipos de cambio tienen efectos
sociales y economicos negativos, aunque no haya sido posible
cuantificarlos. Una mayor estabilidad cambiaria produce consecuencias
positivas al aumentar el comercio internacional y los flujos de
capital, promaviendo la generalizacion de las economias a escala y
un nivel de produccion y rentabilidad mas alto; ademds, trae una mayor
estabilidad en los precios y aumenta la funcionalidad del dinero, con
grandes beneficios sociales ademas de economicos.

llarc que se debe mencionar que ol compromiso, por parte de loso
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gobiernos de los Estados nacionales, de mantener la estabilidad de los
tipos de cambia, también tiene consecuencias que se pueden calificar
de negativas. Tiende a limitar, hasta cierto punEo, las posibilidades
del gohierno de un Estado nacional, de manejar 1os desequilibrios que
se presenten en su economia, utilizando polfticas monetarias y/o
fiscales. Otro inconveniente que podria surgir, seria la necesidad de
armonizar las tasas de interes y los niveles de inflacidn de los
distintos paises, con la finalidad de provocar un mayor crecimiento
econdmico y wna disminucicn en la tasa de desempleo, a traves de una
combinacidn de politicas monetarias y fiscales. Esto podria
convertirse en un problema desde el punte de vista politiqo porque,
como se habia explicado anteriormente, las politiﬁas de ajuste siempre
tienen un costo econdmico y socialy; por lo que, probablemente
se provocar{a una eventual confrontacidn entre los gobiernos de 1los
Estados nacionales mas afectados por la adopcidn de dichas politicas, o
entre aquellos que de otra forma no tendrf{an que adoptar las medidas v
los que resultaran ser sus heneficiarios. Esa ultima parte del
planteamionto es en realidad un ejercicio teérico, va que se refiere
al caso hipotético de ﬁue hubiera una coardinaci én entra
los pafses y no 1o que sucede en la realidad, gue es que cada uno
sigue las pol{ticas monetarias y financieras que convienen mds a sus
intereses particulares a corto plazo; sin pensar, o mejor dicho, sin
importarles las consecuencias gque a largo plazo pudieran presentarse,
tanto a nivel nacional, como a nivel internacional, por la adopcion de

dichas polfticas.



a8
Esto no significa que no sea necesaria la coordinacidn de las politicas
monetarias y financieras, para el buen funcionamiento de un sistema

monetario internacional. Lo que quiere decir es que, simplemente, desde

la perspectiva de las politicas nacionales, tal coordinacidn es
préctxcamente imposible, porque no solo no responde a sus intereses, en
la medida en que‘ inhibe la posibilidad de adoptar las pnlfticas
necesarias para resolver, con mayor o menor eficiencia, sus necesidades
a corto ’plazo, (i ello fuera perjudicial para la sociedad
internacional, lo que significa también tener que ceder su soberania
en gse puntb) sino que ademés, puede resultar negativo para ellos como
pa{ses individuales, al tener que asumitr parte del costo asociado al
proceso de ajuste internacional.

Otro costo asoéiado que se presenpta al pa(s ] pa{ses que siguen una
pol{tica de estabilidad monetaria basada en la utilizacion de activaos
de reserva, se origina en el hecho de que normalmente necesitan
mantener grandes volumenes  de raservas, cuya adquﬂsicién =]
mantenimiento presenta el inconQeniente de que, para toda finalidad
practica de inversiéh y rentabilidad , se les puede considerar
inexistontes. Es como el dinero atesorado, gque no producé bienes ni
genera intereses, 5610 da seguridad.

Finalmente, existe el probléma de que no se bpuede hacer un calculo
preciso; es mas, ni siquiera aproximado, de los costos vy beneficios,
tanto economicos como sociales, que lleva consigo’ una polftica de
estabilidad monetaria (26). Aungue & se puede aseverar que la

estabjlidad monetaria lograda (fuera del modelo tedrico de un sistema
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de mercado libre sin {mperfecciones), tiene consecuencias positivas en
ambas esferas: tanto econdmica como social y que por tanta, las
reservas internacionales, en la medida ®en que proporcionan esta
estabilidad, pueden ser consideradas socialmente utiles, justificando
su existencia a pesar del costo aconomico que podr{an llegar a
representar y Jjustificando de paso ia tendencia general de la
intervencidn gubernamental, para lograr la estabilidad monetaria a
través del mantenimiento de activas de reserva y 81 coentral de la
emisidn de dinera de curso forzoso (27). El uso que se haga de ese
derecho es punto aparte.

Por lo gue se ha visto hasta ahora, podemos apreciar el  hecho de que
las reservas internacionales ejercen una gran influencia sobre 1la
ecuonomia, tanta a nivel nacional comp internacional y que, aungue no
se pueda cuantificar, su impacto sobre ella es inegable. Se ha vista
“también que el tipo de reservas utilizadas por un sistema monetario
internacional, determina la forma en que éste influird sobre 1la
economia y se puede concluir que son herramientas fundamentales de
dicho sistoma. Al analizar su influencia, tambien es posibls decir que
las reservas cumplen funciones ecnnémicas, soclales y politicasy
la econdmica es la principaly, las otras dos son consecuencia de
1a primera. Dentro de las funciones economicas, estarian {como se
menciona a lo largo de este capitula)l disminuir los costos asociados
al procesa de ajuste, financiar loa desequilibrios no estructurales de
la Balanza de Pagos, servir como medio para estabilizar los tipos de

cambio, etc. lo cual redunda en un funcionamiento mejor de la



50
economia. Las consecuencias sociales de las funciones economicas de
las reservas, ya sea que tengan un impacto positivo o negativo, hace
que con frecuencia su seleccion y uso se convierta en un prablema
netamente politico, 1o que provoca que se wutilicen para perseguir
fines esencialmente socio/palfticns, con el resultado de que no
siempre su seleccion Y aplicacién son las mas racionales, desde el
punto de vista econdmico; sobre todo cuando el problema se plantea a

largo plazo.
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FACTORES RUE DETERMINAN LA DEMANDA DE RESERVAS INTERNACIONALES

Al revisar el problema de la ligquidez internacional, se vid que uno de
los problemas principales que enfrenta un Sistema Monetario
Internactional al tratar de resolverlo, es el de determinar el nivel
adecuado de reservas y su tasa de crecimiento “jideal“. Fero, en
realidad, no se Viernn, en forma detallada, los factores que influyeﬁ
sobre los mecanismos de oferta y demanda de reservas. Se hizo mencion
superficial de su comportamiento, homologandolo con el del dinero
nacional, sugiriendo as{ que los regian l&s mismos principios
teoricos de economia, al afirmar que las reservas internacionales
siguen un patrdn de conducta similar al que sigue e} dinero nacional,
aunque con la diferencia fundamental de que, en el caso de las
reservas, no existe un poder central directamente responsable de
regular su oferta (28).

Esto llevarfa a 1la conclusién de que en su conjunto, las reservas
internacionales existen y crecen con cierta independencia de la demanda
rea} que haya. Sin embargo, igual que en el caso del dinero nacional,
hay un punto 6pt1mo en ¢} nivel de reservas, que permite una mayor
eficiencia en su funcion; 5916 cuando se llega a ese puntc (y se
mantiene), el Gistema Monetario Internacional logra funcionar a toda
su capacidad, teniéndo una mayor probabilidad de cumplir sus

ohbjetivos y provocar un aumento en el bienestar mundial. Corresponde al
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orden monetaric implementado, el proporcionar el cuerpo organizado de
reglamentos vy convenciones gque regularan su oferta.

Si las reservas de un pafs estan por debajo de esté punto éptimo, los
costos asociados al proceso de ajuste y las fluctuaciones en el tipo de
cambio ser{an muy grandes, trayendo como Conse:uencia una serie de
problemas, tanto econdmicos como sociales; que se pedrian eviter si
el nivel de reservas .(de ese pais) fuera el adecua&o. Este fendmeno,
generalizado a varios pafses provoca una disminucidn considerable en
el biensstar mundizl. Si lo que se presenta es el fendmeno controrios
es decir, que lo que sucede es que su nivel de reservas esta por arriba
del punto dptima, los paises tenderan, tedficameﬁte, a deshacerse del
excedente, praobablemente siguiendo una pol{tica que 1lleve a un
desajuste en su balanza de pagos (29). Tal demanda extraordinaria de
bienec y servicios, provoca una presiéA en +avor del aumento de los
precics a nivel wmundial, hasta que el‘volumen de las reservas llegue
nuevamente al punto " de equilibriﬁ, que se puede definir como
aquel que asegura la mejor combinaciéﬁ de financiacion y ajuste (309 .
Con ello llegamos a la inevitable ’conclusidn de que estos dos
elementos, mas otros de mayor ifmportancia ligados a ellos (como es el
caso de los tipos de cahbio), son fundamentales para determinar la
demanda internacional de reservas.

El impacto de ambos elementos altérnativos, sobre el‘ nivél de la
demanda de reservas puede ser er dos sentidos: uno positivo, en 1la
medida en gque se solucionan o disminuven los problemas que se tfatan da

resolver por medio de !as reservas internacionales; y uno negativo,
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en la medida en que incrementan el nivel de demanda de reservas.

En este sentido, por via de ejemplo pueden sefalarse como factores
positivos: la adopcion de barreras arancelarias y no arancelarias, o la
adopcion  de politicas de ajuste frente a un desequilibrio en 1la
balanza de pagos (devaluaciones, contraccidn en las importacianes,
ett). Estas ultimas tienen efectos directos sobre la direccidn y la
‘magnitud de los cambios que se dan en los patrones de oferta y demanda
de divisas: cuantc mas frecuentemente sean utilizadas esas alternativas
por los pa{ses, para prevenir <) resolver problemas de’
desequilibrio en la balanza de pagos, tanto menos necesidad tendran . de
almacehar reservas para financiarlgos; lo que significa que las
polfticas de ajuste pueden servir como sustitutas de las reservas
internacionales. También la coordinacion de politicas macroeconomicas
puede tener el mismo efecto, ya que podrian disminuir el comportamiento
erritico de los patrones de oferta y demanda de divisas. reduciendoc con
ello la necesidad de mantener grandes volumenes de activos de reserva.
Ezs mas, 1la conperacién internacional puede llevar 1nclusn' a la
introduccion dé pol(ticas. para sustituir las reservas internaciongles
como medio de solucidn de problemas de desequilibrio en la balanza de
pagos. Ademas, la inflacidn y el Erecimiento econdmico juegan un papel
impartante en la determinacion de la demanda de reservas.

Finalmente, debo referirme a 165 movimientos de capital a corto plazo
y los grandes movimientos de capital especulativo, que influyen de
manera directa sobre el aumento o disminucion en la demanda de divisas;

pudiendo provouar desequilibrios en el mercado cambiario, poar el modo
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en que afectan al volumen de reservas que un pais necesita, cuando se
los debe tomar en cuenta para cubrir el riesgo posible gque significa
la salida de wun gran volumen de divisas de un pais. Ambos tienen un
duble efecto sobre el mercado cambiario: positivo para el pais {los
paisss) que los reciben, y negativo para el pais (los pafses) del que

salen.
POLITICAS DE AJUSTE

LComa influyen estos mecanismos alternativos? De manera diferente cada
unn. fas tendencias al uso de pnlfticas intarnas de ajuste funcioﬁan
bajo el principio tedrica que a continuacion serd desarrollado y que
obviamente tiene que ver con el desequilibrio de la balanza de pagosy
envrealidad, es uné solucion que se inscribe dentro de lo que se sﬁele
llamar la "corriente cldsica® de la teor{a econdmica.

Los economi stas ”ciésicos" acastumbran subrayar el papel que juega el
nivel de precios‘ an la determinacion dé la situacidn de la balanza de
pagos (si es deficitaria o tiene superavit). Para ellos, el nivel de
los precios internos es lo que determina la situacién de la balanza de
pégus y’coﬁcluyen que si una situacidn concreta de la balanza de pagos
se¢ considerara inconveniente, la unita solucidn real posible seria
la alteracidn del nivel de precios interno, ya sea modificando el tipo
de cambio o afectando el nivel de circulante (31). For ejemplo, si el
pafs X (que se supone que normalmente goza de pleno ‘empleu), quiere

restablecer el equilibrio de una balanza de pagos deticitaria, puede
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alterar su nivel de precios devaluando/depreciando =u moneda ©
restringiendo el volwnen de su circulante, siempre y cuando se den las
condiciones Marshall-Lerner (32). La conuecusncia sera que, sienda los
pracios en el palis X mas bajos, los residentes de ese psis disminuiran
el consumo de art{culos importados, que se vuelven mas caros, al mismo
tiempo que aumentara la demanda de hienes y servicios locales.

Simultaneamente, al resto de los palses, que ahbora tienen un nivel
de precios comparativamente mds alto, epcontraran que es menos carag
comprar en el pafs X, lo que signiii:aré un  aumento en las
exportaciones y una ccntraccién de sus importaciones. 8i se dieran las
condiciones contrarias, y el pafs guisiera deshacerse de un superavit
en su balanza de pagos, el mecanismo a seguir ser{a el de disminuir el
nivel de precios internos, por medio de una apreciacidn/revaluacion
monetaria o aumentando ! volumen de su circulante. Ambas medidas
promueven las importacicones y reducen las exportaciones.

fste planteamienta teéricn, que eg valido en princip:o, enfrenta
serios problemas a1 tratar de aplicarsm & ia realidad, vya gue las
consecuencias gue se generan de una depreciacién/devaluatién monetaria,
dependen de la elasticidad de sus importaciones/exportaciones.
Por elasticidad de las impurtacioneﬁ/exportaciopes ce entiende la

&

respuasta gue .qenera entre la publaclén de un pa(s (en terminos de
consumo) un  cambio en loa precio;; as deciry si un aumento en los
precios de bienes importados realmente significe una  coniraccidn
importante en su demanda, esta se calitica de eléstica; pero s1 =

pesar de haber un aumento er los precios de las importaciuooes la
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demanda d@ esos bienes v servicios se mantiene mas o menos estable,
entonces se concluve que la demanda es ineldstica kCarbaugh. 1980:316) .
La elasticidad de las exportaciones se evalua de la misma manera: si
bajan los precios de las exportaciones de X y no aumenta en
forma considerable su demanda, se concluye que la demanda de sus
exportaciones es ineladstica, 5i la demanda aumenta, entonces es
eldstica (3.

Ademds del problema de la elasticidad e inelasticidad de las
importaciones/exportaciones de un pafs, que inhiben el funcionamiento
del principio tedrico que utiliza las variaciones en el nivel de
precios (tipos de cambio) para restablecer el equilibrio de su balanza
de'pagns, se han encontrado otras condicionantes, que influyen sobre lé
demanda de xmportacioﬁes/expnrtacinnes. Esto tiene un doble
significado, desde el punto de vista del analisis econdmico: en primer
Jugar, que la prnvocacxén de variaciones en el nivel de precios, para
restablecer el equilibrio de la baianza de pagos, puede no  tener las
consecuencias deseadas, debido a un  mayor o menor grado de elasticidad
o inelasticidad en 1la demanda de importaciones/expprtacinnes, de un
pa{s; yy en segundo lugar, que se pueden’ adoptar otras medidas dé
pol{tica econémiéa, que afecten la relacidn iﬁportaciones/exportaciones
de un pafs, eliminando o disminﬁyendo la hecesfdad de m;ntener grandes
volumenes de reservas. '

Keynes encontré que la tasa de empleo, el nivel de ingresos (34) y la
propensidn marginal a las importaciones (35),» de los habitantes de un

pa{s, influyen de manera importante en la situacidn de su balanza de
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pagos. Por ejemplod cuando el pafﬁ X tiene precios estables y se
encuentra por debajo del nivel de pleno empleo, cualquier cambio que
se de en los niveles de empleo y/o ingreso significaré un cambio en su
nivel de importaciones, en el mismo sentido. La magnitud de este cambio
en el nivel de importaciones se vera a su vez determinada por ia
propensidn marginal a la importacién de ese pafs. Si hay un aumento en
el nivel de emplec/ingreso, habrd un aumento en el nivel de
importaciones; 39 hay una disminucidn en los niveles de
emplec/ingreso, habrd una contraccidn de las importaciones (Keynesf
1936). Esto puede significar que es posible adoptar medidas que
afecten 8! nivel de empleo/ingreéo, para restablecer el equilibrio deo
la balanZa de pagos, vya sea a través de variacinnes en los tipos de

_cambio o a través de otras politicas scondmicas de ajuste, sin
necesidad de afectar los tipos de cambin (36).

Como se ha visto, 1la aplicacién de medidas que lleven a 1la
concretizacidn de una u otra alterpativa de ajuste, necesariamente
ocasiona una serie de costos asociados a2l proceso (37); y ello
plantea serios problemas -tanto econémicos como sociales y»pnlfticos—
para su realizacién; si es que acaso, en algun momento se llegara a
plantear como deseable su aplicacién. Normalmente, 1la adopcion de
cualquier medida de ajuste, para evitar o corregir los desequilibrios
que se presentan en la balanza 'de pagos o para intentar mantener los
tipos de cambio estables bajo circunstancias de desequilibrio, afectan
de manera directa y negativa el nivel del ingreso nacional. Dos de

estas medidas en particular, las variaciones en los niveles de precios
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@ ingresos, suelen tener como efecto una disminucien en el nivel de
empleoc (38), lo que a su vez provoca una disminucidn en el hienestar
de la sociedad en su conjunto; vy no solo en un sentido estrictamente
econdmice, sino también social, ya que el deterioro de la situacidn
econdmica aumenta el sentimiento de frustracidn y pérdida de dignidad,
entre aquellos que quieren pero no pueden trabajar. Es un fendmeno
cuya magnitud e impacto son imposibles de calcular, y que, en gran
medida, depende de factores culturales y psizologicos.

En realidad, la adopcién de estas medidas no es la alternativa mas
popular hoy en dia} aungque es cierte que se solia considerarla como
alternativa prdctica, recurriéndose a menudo a ella hasta la primera
mitad de este siglo., Durante el siglo XIX fue ampliamente utilizada,
pera, debido a que desde el final de la Ségunéa Guerra Mundial, el
mantenimiento del mdximo nivgl de empleo (con el ideal de lograr pleno
emplen) se ha convertido en una de las mayores responsabilidades de
los gobiernas, rara vez se ha utilizado esa medida con estos fines.
Sin ambargo, debe hacerse notar q&e, ocasionalmente, algunos goblernos
han optado por utilizar la alternativa del ajuste, para restablecer el
equilibrio en su balanza de pagos o coﬁd apoyo para mantenef estable
»U tipo de cambio por algun tiempo. Hay que sﬁponer que cuando los
gobiernos actuan ‘de esa forma lo hacen porque entienden que‘el costo
social impi{cito en téles politicas, sera aenor. que el gue hubiera
resultado de haber seguido otro tipo de alternativa, como seria por
ejenplo el mantenimiento de los niveles de reservas adecuados a sus

necesidades fy "risk rate" o nivel de riesgo) como precaucidn contra
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ese tipo de eventualidades.
BARRERAS ARANCELARIAS Y NO ARANCELARIAS

Otro de 1los inconvenientes que agravan los problemas politicos,
y que surge debido a las medidas de ajuste adoptadas para resolver las
dficultades que normalmente se solucionan con reservas internacionales
{lease desequilibrios en balanza de pagos y variaciones no deseadas en
los {ipos de cambio), es que esa alternativa deja a 1los mecanismos
del mercado la determinacidn de qué sectores, capitalistas u obreros,
son los gque se verdn mas afectados por las consecuencias economi zas
negativas, generadas por la adopclén de estas medidas. Esto significa
que se corre el riesgo de perjudicar a grupos de interes bien
definidns vy organizades, con el peligro de que termine por acarrear
congecuencias politicas "indeseables"”, al provocar un clima
de intranguilidad polftica, que sin duda agravaria aun mas los
praoblemas econdmicos y sociales del pa{s, debido a la capacidad de
presién y maobilidad pol{tica de gue disponen esos grupos.

Ante esta situacién, los gobiernos que desean disminuir su demanda de
divisas y/o su nivel de reservas internacionales, pero que no quieren
arriesparse a la posibilidad de enfrentar una situacidn de descontento
pulftico, encuentran con frecuen&ia que es politicamente conveniente
utilizar o implementar otras medidas de control, como son los aranceles
aduaneros y las barreras “no arancelarias" (39), para ijograr el cambio

deseado en la oferta y demanda nacicnal de divisas (40), sin tener que
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sacrificar otrosA objetivos sociales /o pol{ticos. La implementécién
de estas medidas es polfticamente conveniente, Rorque, en primer
lugar, el costo social se distribuye por toda la economia vy,
generalmente, los primordialmente afectados po- ellas no se encuentran
pfectivamente organizadas y por tanto no forman grupos de presidn
efectivos. En  segundo lugar, porque su uso puedé beneficiar a grupos
eupec{ficos de capitalistas y obreros, organizados politicamente y que
tienden a presionar bcnnstantemente a sus gobiernos, para que
instituyan vy apliquenA e:te tipo de medidas. B5i bien wes cierto que
normalmente los gobiernos resisten estas presiones, tambien lo es que
hay momentos (como cuando hay un desequilibrio en la balanza de pagos
o ciertos sectores de la economia estan siendu golpeados duramente,
por no ser competitivos en el mercado iﬁternaciunal) en que los
argumentos presentados por estos grupos sirven comp justificién
. racional ¥ “"valida® para reducir las importacicnes de una manera
pol{ticamente conveniente.

La préética de influir cobre las imbortacicﬁes a. traves del
establecimiento &e barreras aran&elarxas y "nc aréﬁcelariasa comenzd a
generalizarse en la ddécada de los freinta y se ha mantenido hasta
nuestro dias; a pesar de que existe‘ un amplio consenso para
considerarlas como practicas economicas nocivas y de que los acuerdos
Qdoptados en Bretton Woods y el establecimiento del Acuerdo Gane?ai
sobre Araﬁceles vAduanerns y Comercio (AGAAC) volvieron "ilegales”
ciertos métodos Je control. Ha sucedido que, a lo largo del tiempo.

los paises. de mudu individual, en un momento u otro han sentido |
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necesidad de ‘"protegerse" del exterior, limitando la entrada de
ciertos productos a sus territorios, principalmente con el fin de
"proteger su industria nacienal", aunque el objetivo final de esta
alternativa es disminuir un poco el peso de una balanza de pagos
deficitaria.

* Tal situacidn ha propiciado que administradores ingeniosos elabaren
una gran variedad de nuevas. formas, que limitan el comercio
internacional. Son las llamadas “"harreras no arancelarias" que se han
ido multiplicando y han probado ser altamente efectivas. Estas medidas
incluyen desde restricciones a las compras de los turistas en el
enterior, hasta “cuotas volunta7ia5“, impuestas a los paisea
proveedores o restricciones en ef sentido de imponer reglamentos
estrictos de sanidad, control de calidad etc...; cada una de ellas

e aplica sobre los diversos art{culos susceptibles de importacién, de
acuerdo allas particulares necesidades, tanto economicas como pnliticas
de los pafses que las adoptan.

Otra alternativa.posible es xgnorar'el Acuerdoc General de Aranceles
Aduaneros y Comercio, e impuner barreras arancelarias, a pesar de que,
en primer lugar, vayan contra el espiritu del acuerdo y, en sequndo
lugar, exista un amplio consenso en cuanto a que se la considera
comn  una préctica nociva para el comercio internacional, constitutiva
de competencia desleal. Un ejemplo reciente de esto saria la nueva
ley aprobada por el Congreso de Estados Unidos y el Presidente Ronald
Reagan, el 17 de occtubre de 19686 (aunque aun ro se aplica) por la cual

se impone un impuesto de 11.7 ctvs., de dolar a cada barril de petroleo
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importado, mientras que el petré!z-n nacioﬁal sera gravado con una tasas
de B.2 ctvs. por barril de crudo{41l). Este impuesto va contra el
eapiritu del AGAAC ‘aun se debate si va contra la letra), del cual
Eatados Unidos es signatario; pero se aduptd porque el gobierno asi lo
considerd necesaric (y posible), siendo la razdn oficialx la de "crear
un fondo destinado a limpiar los terrenos contaminados por residuos
toxicos" en Estados Unidos (42). Pero, si se ve la resolucidn en su
contexto polf{tico, se podrd apreciar que existen otrés razones de
mayor importancia inmediata, que probablemente fueron las que
condujeron a que esta propuesta de fey fuera aprobada. Una de ellas fue
la proximidad de las elecciones de ﬁoviembre (86), cuando el Partido
Republicano se enfrentaba al peligro de perder el control del Senpado y
ver aumentar la mavoria del Partido Dechrata eﬁ lé Camara de
Representantes (que fue lo que sucedié;. Si la ley era vetada por el
Presidente FReagan (como habia prometido), el Partido Republicaﬁo
podria verse debiiitado aun més, al perder el apoyo de ciektos
sectores, como por  ejewmplo, ei de 1los petroleroé norteamericanos,
mientras que la aprobacxén de la ley podria signifiﬁar éu apoya. Pﬁr
otro lado, la ley puede interpretarse como un intento mas de
presionar al gobierno de Néxico, para que adopte una politica exteriar
que vaya mas de acuerdo caﬁ lo que el gobierno‘ norteame}icaﬁo
considera conveniente para sus intereses; sobre todo, en lo referente
al problema centroamericano. Estos dos kpuntos ilustran como.una medida
esencialmente economica es adoptada para obtener reéultados pnlftiﬁos.

Las medidas restrictivdas del comercio tienen siempre, & large plaza,
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consecuencias negativas, no solo para el comsrcio internacional, sino
para la economia en su conjunto, tanto a nivel nacional como
internacional, siendo osta la razon principal por la que Driginalmgnte
surgio el AGBAAC. Pero, como se ha visto, cuando tales medidas resultan
ser politicamente conveniente para resolver problemas a carto plazo,
sus inconvenientes suelen olvidarse, l.os efectos negativos que trae
consigo la adopcidn de estas medidas son, en términos generales: una
disminucion en los niveles de produccién y productividad de los
sectores afectados; una menor eficiencia en el uso de los recursos; y,'
finalmente, una contraccion de la actividad econdmica en su conjunto,
surgiendo el peligro de una etapa recesiva aguda de la eccnomia
nacional que, eventualmente, pndr{a convertirse én internacional, lo
cual no beneficia a nadie. £n forma extremadamente esquematica, el
praceso de deterioro econdmico por restricciones constantes al
comercio, puede describirse de la siguiente manera: el pais 2 decide
imponer medidas restrictivas a la importacidn de los productos a,b y c
originaries dal pais Y (por razones ccondmicas y/o polfticas); como
respuesta, el pais Y, gue ha visto disminuir sus ingresoso por
concepto de ventas de los productos a,b y ¢, con las consecuencias
economicas y soclales que ello implica (43), decide responder con
medidas restrictivas contra los productos n, oy p provinientes del
pais Z. La seleccidn de n, o y‘p puade Jdeberse a: que son productos
relacionados con la produccién de a, b v cj que son los que se
consideran superfluos en Y; © a que compiten con productos nacionales

en Y; ©o & que son los que afectarian mas a Z. Las consideracionss
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pueden ser miltiples. Como consecuencia de esto, la actividad economica
se vuelve altamente ineficiente y las restricciones mutuas tienden a
aumentar, hasta provocar una crisis generalizada, originada en esta

guerra comercial.

Frente a esto, s@ postula la alternativa ampliamente aceptada hov diag
al menos tedricamente, de la necesidad de la eventual elim{nacidh de
todas las barreras arancelarias y no arancelarias al comercio
internacional. Con ello se espera  lograr una mayor actividad
econdhica. al optimizar el uso de los recursos existentes vy promover
su uso mas racional, mediante la generalizacion de las economias de
escala (44). Pero esto vya correspande a la poblamatica del comercio
internacional vy es de intereés solo en la wmedids en que afecta 15
demanda interpacional de reservas.

¢ue efecto tiene schre la demanda internaciocnal de reservas
internacionales la adopcion de barreras al comercio? La respuesta es
que, en principio, la reduce, aunqgue ésta reduccidn puede verse
matizada por distintos #actufes. Siguiendo con los argumentos
esgrimidos por los autores y seguidores de la teoria clasica Vy
neocldsica (45), la contraccidn en la demanda de reservas parece
obvia, en cuanto que este mecanismo de barreras al comercio se utiliza
para sustituir el uso de reservas en'caso de deszquilibrio de balanza
de pagos, ya que se presupone gue una disminucidn en las importaciones
de un péfs deficitario a travds de 1la implementacién de barreras
arancelarias y no arancelarias le significard una dieminucidn de su

. 4
deficit. De este mode requerird de un menor volumen de reservas,
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para enfrentarlo sin "afactar" directa e i1nmediatamente & su economia
nacional, cosa que sucederf{a en el caso de adoptar medidas de
ajuste, que es precisamente lo que se esta tratando de evitar.

Esto es lo que debe suceder con el pais que implementa las medidas
restrictivas; pero, el impacteo que estas tienen sobre el pa{s
exportador de 1los productos puede afectar de manera diferente
su demanda de reservas internacionales. Partiendo del modelo
de comercio entre dos pafses comp ha sido planteado, se supone
o s& puede suponer que Y es el pais superavitario y también se puedé
syponer que las restricciones a sus productos a,b y ¢ por parte de Z
no tuvieron graves consecuencias para su Balanza de Pagos g por lo
menos, no las tuvieron a corto plazo. En téles circunstancias, su
demanda de reservas internacionales no cambiard y por consiguiente se
presentari una disminucidn en la demanda de reservas a nivel
internacional; pero 1la situacidn cambla si su balanza de pagos sufre
un desequilibrio como consecuencia de estas restricciones, en cuyo
£aso  su demanda de reservas internacionales aumentard. Si este
aumento en su demanda de reservas internacionales es igual a la
contraccidn de 1a demanda de Z, no se presentard cambio alguno en lea
demanda global de reservas internacionales, si el aumento en la demanda
de reservas de Y 3 mayor a la contraccidén en la demanda de 7. habra
un aumento en la demanda gluﬁal de reservas y, si £l aumento en la
demanda de reservas por parte de Y es menor que la contraccidn en la
demanda de Z, habré'una disminucion en la demanda global de reservas

internacionales.



66
§in embargo, las consecuencias a large plazo son distintas. La
eventual contraccidn de la actividad comercial internacional vy por

tanto, de la actividad productiva en general suele traer como

consecuencia précticamente inevitable una contraccidn en la demanda

glebal de reservas internacionales(46).

FLUJOS DE CAPITAL A CORTO PLAZO Y MOVIMIENTOS DE CAPITAL ESPECULATIVO

Hasta ahora las var;acinnes en la curva de oferta y demanda de las
reservas interpacionales se han visto muy condicionadas por la
actividad comercial internacional. Esto solo ofrece una visidn parcial
del problema, que no es tan clgro como pudiera parecer, Existen otros
elementos que pueden ser por lo menos, tan importantes como el anterior
o camo la actividad productiva .internaciunalg por ejsmplo, los dos
puntos a tratar en este inciso: los flujos de capital a corto plazo y
los movimiwntos de capital especulativo (47).

Es de interés sedalar que los flujos de capital a corto plazo juegan
un papel muy importante en el analisis clasico de los mecénismos de
ajuste internacional, ya que ese andlisis parte del supuestn de que la
dispcniblidad de capital a cortb plazo puede aumentar o reducir
significativamente la demanda oficial de Eeservas internaciﬁnales. Al
explicar esta posicion, Grubel afirma que un desequilibrio de balanza

de pagos puede corregirss contrayendo la oferta interna de dinero, v
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aumentando las tasas de interds, pues g@stas medidas provocar{an un
ingreso adicional de divisas, que corregiria automaticasente el
desequilibrio, sin necesidad de adoptar otras medidas de ajuste o
aumentar la demand2 oficial de reservas internacionales. {(Grutel, 1978).

Esta linea de pensamientn puede explicarse retomando el plant~2miento
que se ha wutilizade para ejesplificar cdmo las politicas de ajuste
influyen sobre la demanda oficial de reservas internaczionales (48). En
el planteamiento original, se afirmd gue el pais X sufria un incremento
en la demanda de divisas, gque grovocaba un desequilibrio en  su balanza |
de pagos y que reacciond disminuyends su nivel interno de precios para
corregir el problema; pero, shora resulta que, sequn el planteamiento
anterior, X tenfa otra alternativa: pudo haber Bisminuidc su oferta
interna de dinern y aumentadoc Ssus tasas de interds, con lo que
consiguiria el mismo obietivo final: restablecer el equilinr-io de su
balanza do pagos.

De hecho, la teoria clasica supochna que la adopcién de estas nedidas,

por muy peguelfias que sean, pueden ayudar en gran medida 2 ssuilibrar
¥ 4

una pbalanza de pagos deficitaria v @ disminuir los efectos negativos
que pudiera tener sobre lz economia nacional, al provocsar la entrada
de flujos de capital a corto plazo . Y ello porque considera Qque si
este flujo de capital atraido por las altas tasas de interés llega a
ser lo suficientemente grande cSmo para compensar en gran sedida la
salida de divisas por concepte de importaciones, entences la
contracclon en le emisién de circui.wte nacional no tendra que ser tan

drastica y posiblemente pueda permitir que, eventualmente, las mismas
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tasas de interés bajen algunos puntos, en la medida en que se coarri ja
el desequilibrio. Segun este planteamiento te&rico, las medidas de
ajuste interno pueden ser mis lentas y menos drdasticas y/o violentas
para la economia nacional, de lo que serian si se presentara la misma
gituacion y se tuvieran que adoptar sin el apoyo de este flujo de
capital (o de las reservas). Al llevar gate planteamiento hasta sus
ultimas consecuencias, se llega a la conclusién.de que si el ingreso de
capital fuera lo suficientemente grande comb  para  compensar el
desequilibrio, seria innece#arin tomar otro tipo de nedidas; esto
equivaldria a la substitucidn completa de las reservas y la disminucidn
de su demanda.

Pero, este modelp cldsico de la interpretacién del papel que juegan
laos flujos: de capital presenta serios ﬁroblemas al ératar de
aplicarse a la realidad, por lo que ha tenido que ser modificado en
la actualidad. Las dos razones prjncipales para ello son:’ en primer
iugar. que las autoridades responsables dé las monedas nacionales
rara vez permiten que el seefor externo influya de manera décisiva
soﬁre la elaboracidn de sus politicas en materia mongtaria o en la
determinacidn de las tesas de interds. Esto ultimo se debe sobre todo
a que {ccoma se explicé . anteriorhente) tienden a asumir la
responsabilidad de mantener una polftica de "pleno empleo“A por lo que
los diferenciales de las tasas de intérés estan detérminadaé més.por
las necasidades internas (politicas vy ecnndhicasf de los ﬁéfses, que
por la magnitud de su desequflibrio externo y la elasticidad del

mercado financierao,
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Como consecuencia de esta posicion (que las  tasas de interds Yy
polftica monetaria funcionen primordialmente como medios para
corregir problemas internos), los flujos de capital tienden a agravar
aurn mas las desequilibrics de balanze de pagos, puesto que loé
diferenciales en las tasas de interes pueden provocar en ella
oscilaciones aun  mas amplias; debido a gue, en'caso de'déficit, las
pafses suelen disminuir sus tasas de interés, para - alentar la
inversion interna. Ello provoca una mayor saiida de capital a corto
plazo, en busca de mercados mas rentables y seguros, que suelen
epcontrarse en pafEEB con una balanza de pagos superavitaria, situacidn
gue lleva a un aumento en la demanda de raservas interna:iunalés.

Con el obhjeto de acabar con esta antieconamica y conflictiva
situacién, los gobiernos de los pa{ses han adoptado ultimamente
una gerie- de medidas mas o menos efectivas para hacer que las
taﬁas de interes retomen lo que las cldsicos llamarian su funcién
“natural", trétandol de restablecer el uso de flujos de capital
a corto plaze, para lograr el equilibrio interno y externc. Al
explicar este punto, Grubel menciona las medidas adoptadas por las
autoridades moneterias estadounidenses, en 1961, con el nombre de
“Operacion Twist" o “"Nudge" (49), como un ejemploc de intervencidn
directa del geobierno en 1ds mercados financieros para crear (a traves
de las tasas de interes) incentivos distintos para inversionistas
nacionales y extranjeros (Grubel, 1978). Ademas de este tipo de
incentivos, los gobhierncs tambien han utilizado las polftica% fiscales

para influir sobre los niveles de empleo, 10 que les permite ajustar

.
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sus tazas de interés wara beneficiar sus balanias de pago. El uso de
estas medidas de politica economica ha permitido que, en ciertas
acasiones., &l conflacto de dar prioridad a la estabilidad interna
frente a la externa, mediante el recursos de la manipulacién de las
tasas de lnteréﬁ. s vea disminuidoj pero no se ha logrado su completa
desaparicién.

En segundo lugar, la teor{a cldsica ha tenido que modificarse,debido a
que los flujos de capital a corto plazo no solo responden a los
diferenciales en las tasas de interds sino también a las fluctuaciones
en el valor de las dlgt!ntas monedas, Esto se debe a que las
varijaciones en los tipos de cambio pueden “predecirse” con clerto
grado de precia!éﬁ. sobre todo en 1o que se refiere al sentido que
tandrén, aungue no siempre puede determinarse con la misma seguridad su
magnitud, lo que es un problema secundario para aguellos {nteresados en
este tipo de transacciones. Los flujos de capital especulativo (50)
pueden llegar a convertirse en un  serio problema y en una lnfluencin
desestabilizadora, debido a las circunstanéias bajo las que se
presentan,

Cono se ha visto al analizar el preblema de  la ‘confinnza (51), los
movimientos bruscos de capital aumentan aun mas la inestabilidad del
mercade cambiario vy, bajo ciertas condiciones, pueden ser
los causantas de devaluaciones/depreciaciones monetarias, que de otra
manera hubieran sido innecesarias ¢ al menos controladas, agravando
con ello aun mds los problemas que enfrentan los palses afectados, al

¢ .
aumentar aun mas sus necesidades de reservas internacionales. Con esto
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queda claro que 'os flujos de capital no siempre son bendficos ni
sust) tuyen siempre al usoc de reservas internacionales, como lo
plantearia en un principio la teoria clésica. sine que pueden aumantar
la demanda de reservas internacionales para compensar la fuga de
capitales, originada por la especulacion monetaria y tasas de interés
poco competitivas.

Para que éste modelo clasico funcionara, serfa necesario un mecanismo
automdtico de compensacion, gque ajustara automiticamente las curvas de
oferta y demanda de reservas internacionales, Es decir, que el (lns)'
pafst(es) que experimentaran problemas en su halanza de pagos
recibieratn) de los paises superavitarios las reservas internacionales
necesarias para restablecerse, ya fuera a éravés de préstamos
autpmdticos o del manejo de sus tasas de 1nterés, con el fin de atraer
capital a corto plazo y/o prevenir fugas de capital (Grubel, 1978:40);
asbas medidas 1mplicar{en un alto costo social, por lo gque habria
que preguntarse acerca de su grado de deseabilidad, €n realidad, lo
unico positivo de esta opcién ser{a una mayor cooperacidn entre los
pafscs, cosa indispensable para legrar su huen funcionamiento; lo que
supondr{a la preeminencia de objetivos czonomicos por encima de
cualquier otro tipo de objetivos, en la busqueda del maximo de
eficiencia econdaica (52, Desafortunadamente, el principio de
eficiencia economica no rige 51 en las relaciones internas de las
pa!ses ni en sus relaciones internacionales, ya que con frecuencia se
subordina a intereses tanto individuales como de grupo, que tratan de

conseguir objetivos polfticos y/0 economicos a corto plazo., De este
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modo, lo que podr{a considerarse como un beneficio potencial se
convierte necesariamemnte en un obstaculo mds & la 1mplementacién y

buen funcionamiento de estos planteamientos de la teoria clasica.

LA DEMANDA INDIVIDUAL DE LOB PAISES

Como se he visto, la demanda de reservas por parte de los distintos
paises se@ va determinada por la realidad politico/socin-economica que
viven, ya que eso es lo que determina las opciones de pnlftica
econcmica que han de adoptar para resolver sus problemas individuales,
y e80 a eu ver decide el nivel de demanda de 1las reservas
internacionales de dichos pa{ses.

A lo largo del capitulo,se ha analizado como las distintas opciones de
por{tica economica (medidas de ajuste) pueden influir sobre la
demanda internacional de reservas y bajo qué condiciones su
lnplementacidh puede ser més o menos conveniente. Lo que a
continuacion se hara es tratar de enunciar las condicionantes
principales que influyen sobre las opciones de pol{tica econémica que
escogén los paises.

Se puede enunciar una serie de hipétests, mas o menos constantes, que
condicionan las opciones de los pafses con problemas .actuales ]
potenciales @an su balanza de pago (y a los estudios de organizacidn

nonetaris internacional); variables que daben tomarse en cuenta al



73
definir las politicas de reservas de un pafs v que por lo tanto
influyen sobre 1la demanda global de reservas, ya sea porque se trata
de adoptar una polftica para resolver un desequilibrio en la balanza
de pagos; se esta tratando de determinar el nivel de reservas adecuado
para un pa{s o si se estd tratando de determinar =i la relacidn
oferta/demanda global de reservas es la adecuada para cubrir las
necesidades del sistema a largo plazo.

No se trata de reglas inalterables, sino de algunos planteamientos
hipotéticos generales normalmente vigentes que, como se ha visto,sirven
de referencia para determinar las distintas necesidades que enfrentan
los paises y que condicionan su demanda de raservas internacionales, a
la vez que también sirven como criterios para elaborar algunos
planteamientos basicos de andlisis de la Organizacién Manetaria
Internacional.

El primer factor vendria a ser la magnitud de la actividad comercial
internacional de los distintos paises; ya que se supone que los pa{ses
con una mayor actividad en su comercio exterior sienten mas en su
balanza de pagos cualquier variacion en los niveles de oferta vy
demanda (Carbaugh, 1980:295-98). Por esta razdn, se afirma que el nivel
de demanda absoluta de reservas internacionales de un pals aumenta
proporcional mente al volumen de su comercio exterior; Un corolario de
este planteamiento surge cuando se incluye en el andlisis el tipo de
bienes sujetos a la transaccidn comercial. Si la oferta y demanda de
los bienes y servicios comerciales de un pais son vulnerables a

constantes y agudos altibajos, tanto ciclicos como eventualés o
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fortuitos, los desequilibrios en su balanza de pagos serdn mas
agudos e impredecibles que si se tratara de bienes y servicios con

. '
comportamiento menos inestable (omo consecuencia de esto, los paisas

cuyo comercio exterjor se basa en bienes v servicios de comportamiento
“tnestable” tendrén una mayor necesidad de reservas que los paises que
comercian con bienes v servicios ‘“establase” v que tienen uns mayor
variedad de productos, gue compensan las fluctuaciones {(53).

Esto en lo que se refiere a las ventas de los paises; pero existe otro
elemento que hemos visto antes y que influye sobre la demada
individual de reservas: la propensidn marginal a la importacion (PMI)
la cual complementa al elemento anterior vy présenta una tercera
hipotesis: +M. P I= -Reservas/ “MeP.l.= +Reservas (Grubel,
1978, 49-50,65; Snider, 1963: 292,521-22; Carbaugh, 1980: 295;
Takayama, 1972: 372). Grubel lo explica de 1la siguiente manera: “"The
cost of running out of reserves and having to use income adjustements
to correct a given balance-of-payments deficit is greater the smaller
the M.F. 1" (Grubel, 1978: &5).

El ultimo elemento & enunciar (y no lo ultimo que influye), seria la
evaluacidn que de la situacion economica de un pals hagan las
autoridades competentes, que son quienes finalmente deciden qué nivel
de reservas es @l que consideran adecuado para su pais, Yy que
variara, tanto segun el método de evaluacidn que utilicen como segun

los criterios subjetivos que influyan en su determinacidn.
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REGIMENES CAMBIARIOS

EL MERCADD CAMBIARIO Y DETERMINACION DE LOS TIFOS DE CAMBIO

La existencia y el uso de diversas monedas nacionales en las
transacciones comerciales internacionales, plantea una problematica muy
particular para el comercio y las finanzas interﬁaciunales. El hecho
de que para cualquier transaccidn comercial internacional tipica se
tengan que hacer por lo menos dos transacciones financieras (la venta
del dinero nacional del comprador y la compra del dinero nacional del
vendedor), ha dado 1lugar al surgimiento del mercado de divisas o
mercado cambiario. Este mercado cambiario es el marco organizativo
dentro del cual las diferentes personas, empresas y bancos compran y
venden distintas monedas nacionales y otros instrumentos de credito.
Contrariamente a la bolsa de valores (por ejempla), el mercado
cambiario no es una estructura organizada, dado que carece doe un
lugar especifico de reunion, no tiene horarios establecidos ni se
encuentra limitado a un pafs en particular (594); sino que se da en
cualquier lugar donde se compren y vendan divisas. Cebe aclarar el
punto de que por divisas se entiende todo tipo de activos
financieros procedentes de otros paises, que los residentes

de un pafs tienen a su favor {(Carbaugh, 1980:2643 SBnider,
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196:164-170). Normalmente, el mercado cambiario se manifiesta en tres
niveles diferentes (Carbaugh, 1980:264; Snider, %63:164-170):

A) E1l primero se refiere a las transacciones entre los RBRancos
comarciales y sus clientes, ya sean estos persaonas ${sicas o morales:
exportadores, importadores, inversionistas y turistas que compran vy
venden divisas a los bancos comerciales.

B) Aquellos bancos que no se especializan en el comercio de divisas,
pueden satisfacer a sus clientes comprando la(s) divisa(s)
necesarials) a otro banco que s{ comercia con ellas, surgiendo con
ello el segundo nivel en el comercio de divisass el interbancario,
dentro de un mismo pa{s y que se da entre los grandes bancos que
manejan divisas con fines comerciales y los bancos que consideran
demasiado riesgosc y antiecondmico mantener mas de cierta cantidad de
div:éas disponibles; estas transacciones interbancarias normalmente se
llevan a cabo a traves de correderes de cambio extranjero (35).

C) Finalmente, el tercer nivel del mercado cambiario se da entre los
grandes bancos de un pa{s y sus sucursales internacionales o bancos
con los gue mantienen relaciones de corresponsalia (Snider, 1963:169) ,
que son los que les envian las divisas necesarias para grantizar la
oferta de los grandes bancos nacionales.

El esquema final quedarfa de la siguiente manera:
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SUCURSALES EN EL EXTRANJERD Y BANCOS EXTRANJERDS

\

GRANDES BANCOS

N\

PANCOS LOCALES

COMPARIA DE
CORRETAJE

Y

IMPORTADORES, EXPORTADORES
INVERSIONISTAS Y TURISTAS.

Comn se puede apreciar, la base del mercado cambiario es el conjunto
de los grandes bhancos que comercian con divisas.

Las transacciones interbancarias internacionales son transferencias
bancarias de efectivo o de instrumentos de crédito (56) y se pueden
llevar a cabo por telefona, telé@rafo, telex, correa o cualquier otro
medio aceptado, como por ejemplo ser{an las computadoras.lLa mayoria de
esas transacciones son puramente contabies. Los instrumentos de
cambio mas utilizados son las transferencias cablegraficas (o
telegré*ices) y las letras de cambio. La transferencia cablegréfica es
una orden enviada por un banco desde, digamos México, a su sucursal ©
corresponsal en Estadas Unidos, indicandole que entregue o deposite
una cantidad X de dolares a una determinada persona o nimero de

cuenta. Este tipo de transferencia presenta la ventaja de que es el



78
medioc relativamente mas répidn de transferir fondos de un pafs a otro
(toma de 1 a 2 dias).

En cuantc a la letra de cambio, es un documento que sefala que el
importador A (México) le pagard al exportador B (EUA) una cierta
cantidad (N) en délares, en una fecha determinada. Algunos de estas
letras son a la vista, pero la mayoria estipula un plazo de 30, &0, 90
o 180 dias después de la fecha de firma, para su cobro. Supuniéndo que
B tiene urgencia por cobrar el documento, se lo puede vender a un bance
(Banco 1) en su pafs el cual, 1o enviard a su corresponsal o sucursal
{Ranco 2) en el paf{s de A, quien s2 lo presentaré ala aceptacidh de A.
Una vez firmada la acepfa:ién, el documento sera devuelto al banco i,
que tiene tres alternativas: guardarlo hasta la fecha de su
vencimiento y cobrarlo entonces, venderlo a su corresponsal o, pedirle
que lo venda por él, en el mercado monetario del pafs de A (57).

Para vender y comprar divisas es necesario determinar su tipo de
cambio, lo que significa determinar el precio de una moneda en funcidn
de otra. Por su propia naturaleza, el tipo de cambio es, al mismo
tiempo, el precio en la moneda doméstica de una unidad monetaria
estranjera vy reciprocamente es el precio de la moneda doméstica'en
términos de la moneda extranjera. Este proceso de homologacidn de
valor es de gran importancia, puesto que los tipos de cambio son "los
eslabones de conexion, que unen las.estructuras de costo-precio de los
pafses que comercian® (Snider, 1963:167) y la forma en que se
determina el tipo de cambio depende del regimen cambiario vigente,

aunque existe el principio general de que se determina en e) mercado
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como consecuencia de la interaccidn de las curvas de oferta y demanda.

La demanda de divisas de un‘pa{s responde a los débitas en su Balanza
de Pagos, conrsecuencia de la importacion de bienes y servicios, para
cuya ligquidacidn fue necesario comprar divisas del exterior (llamada
demanda derivada) (58), vy resulta también de 1la salida de capital,
corrientes de oro y transferencias mopetarias unilaterales. Como suela
suceder con  la curva de demanda de otros productos, la demanda de
divisas varia en relacion inversa a su precioj esto es, que la demanda
de una moneda extranjera crece en la medida en que su precio disminuye
(se deprecia) frents a la moneda lccal. Esta depreciacidn de la divisa
frente ‘a la moneda local implica que, como son necesarias menos
unidades de la moneda local para comprar la leisa. los productos
procedentes del pafs en donde se origina la divisa (Z) seran
comparativamente menos caros para el pafs que la importa (Y), que trae
como consecuencia un aumento en la demanda Jde los bienes y_servicios
originados en Z por parte de Y, lo que a su vez se traducird en un
aumento en los débitos de Y. Lo contrario suceder{a en el caso de que
la divisa apreciara su valor, siendo la consecuencia final una
contraccidn en su demanda.

For otra parte, la oferta de divisas corresponde a los activos en la
Balanza de Pagos de un pafs, que son los que representan l1os ingresoso
por ventas hechas al exterior vy otros conceptos (ingreso de capital.,
oro y transferencias unilaterales) , por las que =2 han recibido
divisas. La oferta de divisas aumenta en la medida e=n gque pierde valor

{se deprecia) la moneda laocal +rente a tas divisas )‘ disminuye en la

ESTA TESIS MO pepe
SIUR BE LA Bi3i0TECA



80
medida en que la moneda local aprecia su valor frente a ellas, Esto se
debe a que si la moneda local se deprecia frente a una divisa, los
bienes y servicios que ofrece son comparativamente mas bajos en precio
gue 1los bienes y servicios de donde se originan las divisas. El
resultadn de ello es un aumento en la demanda de estos bienes vy
servicios, por parte del pafs del gue praviene la divisa y por lo
tanta, en un aumento en la oferta de divisas. Lo inverso sucede si la
moneda local aprecia su valor frente al de las divisas: sus
exportaciones son comparativamente mas caras y hay una contraccién en
su demanda y en consecuencia, hay también una contraccidn en la oferta
de divisas (Carbaugh, 1980: 26B8-272; Snider, 19463: 191-197).

Pero es esto siempre asi? La respuesta es no. En primer lugar, este
esquema explicativo del concepto de oferta y demanda de divisas, esta
condicionado & que los otros factores que hemos visto que influyen
sobre la situacién de la balanza de pagos sean estables y, en segundo
lugar, debe tomarse en cuenta un elemento mas: la elasticidad de la
demanda de los bienes producidos en el pals cuva moneda se
deprecid. El problema surge porque al depreciarse una moneda aparecen
dos fuerzas opuestas: por un lado, la depreciacion de 1la honeda lacal
aumenta el volumen de los bienes y servicios que exporta, lo que en
principio significa un aumento en el ingreso de divisas; pero, por
otro lado, hay un segundo factor que contrarrestra estc , es el hecho
de que se requieren menos divisas para adquirir la m.sma cantidad de
moneda local, v en virtud de ellop, la misma cantidad de -ienes

servicios locales pueden ser adquiridos cor uvna  cantidad menor de
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divisas. Por tal razon, la oferta total de divisas serd el resultado
de ambas fuerzas opositoras, pudiéndose pravear en térm nos generales
algunos de los resultados alternativos que pudieran presentarse.

5i la demada de los bienes del pa(s que deprecid su moneda es eléstiéa
respecto a los precios, el porcentaje en que bajd su nivel de precios
frente al exterior, como consecuencia de su depreciacién monetaria, se
ver4 compensada por un aumento porcentual en la demanda de sus
bienes, con un correlativo aumento en la oferta/ingreso real de
divisas (siendo é&sta la base de la que se partié para elaborar el
primer planteamiento). Ahora bhien, si la demanda de 1las bienes vy
servicios del pafs cuya moneda se depreci5 es ineldstica respecto a
los precios, el porcentaje en que bhajaron los precios frente al,
exterior, por la depreciacién, no se vera compensado por un aumento
porcentual comparable, en la demanda de dichos productos; y eso quiere
decir que habird una disminucicn de ‘os ingresos de divisas, & pesar
de que el volumen de bienez y servicios exportados sea ligeramente mas
alto. Finalmente, se puede presentar el caso d& que la demanda sea
unitaria respecto a los precios. Entonces, ei porcentaje en que
bajardn los precios frente al exterior como censecuencia de ur
depreciacidn monetaria, y el porcentaje de aumento en la demanda de
bienes y servicios del pafs cuya moneda se deprecié, sera el mismo; en
talas circunstancias, la cantioad de divisas aque ingresara al pals la
vterta de w.yi1Zas: £e mantandra constante

Como se ha .1sta, el equ. br der et e camk a6 yeterm va o (3
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Bnider, 1963: 191) siempre y cuando las autoridades no intervengan para
alterarlas. Si sucede as{, son las fuerzas del mercado las que
determinan gl tipo de cambioc de una moneda frente a otra,
modificdndose segun varien las condiciones en y entre los bafses. En
relaclén con esto, puede decirse que el precio de una moneda frente a
otra, esté en constante varla:ién, puesto gue cuando llega al punto de
equilibrio entre la oferta y demanda (cuando el mercado cambiario queda
estable, porque no hay exceso de oferta ni de demanda), las fuerzas
que infuyen sobre el mercado y que no han sido incluidas en la
axplicacién anterior, como son cambios en las tasas de interés, ingreso
externo etc. tienden, tarde o temprano, a alterar la relacion entre
dos monedas dadas, variando su tipo de cambio. FPor ejemplo, supongamos
que Y aumento sus tasas de interés. Esto traeria como consecuencia que
1-ll:v.r‘ inversicnistas que tenian su dinero en 7 movieran sus fondes a'y,
aumentanda con ello la oferte de divisas y disminuyendo su demanda,
dado que 108 inversionistas locales también deciden dejar su dinero en
el pa{s. en lugar de llevarlo a otros mercados. Estas operaciones
alteran la relacion de tipos de cambio anterior, surgiendo uno nuevo,
en donde la moneda de Y se revaluar{a frente a la de I, por haber una
mayor demanda de la primera y una mayor oferta de la segunda. Al igual
que en este caso, lo mismo sucede cuando actua cualquiera de los otros
factores que influyen en la balanza de pagos y por tanto, en la oferta
v demanda de djvisas.
En este medio de cambios constantes, ia relacidn reciproca entre las

monedas. que permste hablar de un mercado cambiario a mvel
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internacional, a pesar de estar geograficamente disgregado, se
hace posible gracias al arbitraje’ cambiario /8Bnider. 1963: 1883
Chacholiades, 1982: 2273Carbaugh, 1980: 273), que se define como el
acto de comprar divisas en un centro cambiario para venderlas
simultaneamente en otro, con el fin de obtener ganancias por el
diferencial de los tipos de cambio entre uno y otro centro" (59). Por
ejemplo: si en Y la relacion de su moneda con la de 2 es de 1Z=2Y y
la relacidn en Z &3 de 12 =2,01Y, los "arbitrajistas” cumprarén 1's en
Y vy las venderan en Z obteniéndo una ganancia de 0.01 por cada moneda
que cambiaron. Este proceso de arbitraje continua, hasta que el tipo de
cambio en Z y Y es aproximadamente el mismo, unificando asi el mercado,
aunque las transacciones de las divisas tengén lugar en centros
diferentes (40). Un "arbitrajista" puede obtener ganancias siempre
y cuando el diferencial en los tipos de cambio existente entre los dos
mercados exceda al costo de la transaccién.

Del arbitraje cambiario surge una modalidad deformada: el tipo
de cambio cruzado. Este tipo de cambio cruzado entre dos monedas
s& calcula indirectamente a traves de los tipos de cambio con una
tercera moneda (Snider, 19431 18%3 Carbaugh, 19801 275); este
mecanlsmo' permite que, aungue haya tantos tipos de cambio para una
moneda comb monedas existen, todas los tipos BILATERALES se relacionan
entre 31. Snider lo ejemplifica de la siguiente maneral"Con un tipo
dolar/franco belga de $0.02 (S50 francos = 1| dolar) y un tipo libra
esterlina/franco belga de 21/$140, el tipo cruzado entre dolar vy libra

ester'ina es de %140 entre {30 equivale a $2 B0 por libra“ St vder,
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1963: 189)  siendo la relacidn bilateral dolar/libra esterlina tambien
de $2.80 a gl. Se supone que cualqﬁier desviacion significativa del
tipo directo dolar/libra esterlina serfia eliminada pronto por los
arbitrajistas que, mientras obtuvieran ganancias comprarian divisas
donde son mas baratas y las venderf{an donde son mds caras.

Se pueden observar por o menos dos procesos simultaneos que
determinan el tipo de camhio y que pueden traducirse en dos conceptos
diferenciados del mismo. Uno es la determinacidn del tipo de cambio
por la situacion de la Balanza de Pagos ty nivel de reservas) vy el
otro es la determinacidn del tipo de cambio en el mercado cambiario,
por el proceso de arbitraje cambiarioj situacidn que bajo ciertas
circunstancias nos da un tipo de cambio real y otro nominal. El tipo
da cambio nominal seria el tipo de cambio bilateral, que expresa el
precic de una moneda en relacidn a otra y que, dependiendo del régimen
cambiario, puede ser determinado por las fuerzas del mercado o puede
basarse en un valor paritario (par value). Por otra parte, si el tipo
de cambio de un pa{s es controlado por el gobierno, surge un “"tipo de
cambio efectivo" que debe diferenciarse del nominal; mientras que el
tipo de cambio real expresa el tipo de cambio al que los bienes de un
pi{s pueden intercambiarse con el de otro y depende del nivel de
precios interno (y de costo) de cada pafs. El tipo de cambio real se
aprecia si el tipo de cambio nominal es objeto de una apreciacién, o
s aumenta el nivel interno de precios (Bird, 1985: 244) (61).

8i el nivel de inflacidn fuese igual en todos los pa{ses, el tipo de

cambio nominal seria igual al tipo de cambiog real; pero como en la
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realidad difiere de un paf{s a otro, es importante conocer el tipo de
cambio real, porque entre otras cosas, ayuda a determinar cualquier
modificacidn en 1la competitividad de un pals frente a otro. Una
apreciacién en el tipo de cambio real, normalmente aignifica que el
pais se ha vuelto menos competitivo hacia el exterior, aungue existen
excepciones a la regla. Por ejemplo, si el aumento del nivel interno
de los precios no afectara por igual a todos los productos, sino que
los precios de 1los exportables subieran en menor proporc16n, a pesar
de un aumento del tipo de cambio real, 1las exportaciones del paf{s en
cuestion tendrian en realidad precios mas competitivos a nivel
internacional. Pese a todo, la determinacidn del tipo de cambio real
es de gran importancia, ya que algunas variacidnes en el tipo de
cambio nominal pueden no tener los efecto; deseados, porque no reflejan
los cambios en el tipo de cambio real; este planteamiento estd
desarrollado en la teorfa de la paridad del poder adquisitivo de
Cassel (Chacholiades, 1982: 430).
Es relativamente facil observar como se logra el equilibric del mercado
cambiario, cuando los tipos de cambioc reaccionan libremente a las
presiones de la balanza de pagos, corrigiénde los problemas a traves
del mecanismo de ajuste de precios; pero no se puede evitar 1la
pregunta de como se determinan los tipo de cambio bajo un régimen de
tipos de cambio fijo, como seria el caso del Patrdn Oro.
L.a determtnacién del tipo de cambio en un régimen de tipus de cambio
fijos, es relativamente seeillo. Tomemos, por ejemplo, el Patron 9ro:

bajo él. cada pais define legalmente su unidad monetaria, en funcidn
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de su contenido de ora, lo que equivale a establecer un precio oficial
para la onza de oro, y después, determinar gl tipo de cambio entre sus
monedas de acuerdo a la relacidn de su contenido de oro. Asi, en 1930
el Patrdn Oro estaba vigente tanto en Estados Unidos como en GBran
Bretafia y el valor de sus monedas se determinaba de la siguiente
manera: "al ddlar se le definia como conteniendo 23.22 girs.de oro fino
haciendo que el precio del oro por onza troy equivaliera a $¥20.67 (1
onza troy=480 grs., y 480 entre 23.22 = 20,67+) mientras gue a la

libra esterlina se le definid como conteniendo aproximadamente 113
gre. de oro fino equivalente a un precio de 3L/17s/10 1/2d ({12
penme@s = 1 schilling; 20 schilling =1 pound) por onza troy" (Snider,
1963:  204). Una vez determinado el precio oficial del oro y el
contenido de oro de cada una de las monedas, se fija el tipo de
cambio entre ellas, de acuerdo a la relacidn de sus contenidos de oro.
En este caso, el tipo de camhio por la paridad es de 1 libra esterlina
2$4.86 dblares (113 entre 23.22), lo gue negignifica necesariamente
que este serd el tipo de cambiobvigente, ya que, como se veré, se
permite cierta variacidn dentro de unos limites muy estrechos.

Eéiste un segundo elemento de impoftan:ia en el patrdn croy es el
requisito de que los paises permitan la importacidn vy exportacion del
metal, sin ninguna restriccion, acompanado por el de que se permita a
las autoaridades monetarias comprar y vender oro en cantidades
ilimitadas, al precio oficial. Asi se garantiza que su precio en el
mercado v su precio oaficial se mantengan iguales. Se ha determinado

que la paridad libra esterlina/dolar es de {1 = $#4.86 por lo que se
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sabe que el tipo de cambio nominal de las monedas no puede variar
mucho por arriba o debajo de esta cifra; de hecho, solo puede variar
en la medida en que varia el costo de transferir el metal de un pafs
a otro, porque si no,los comerciantes podrian importarlo y exportarlo y
comprar y vender divisas con el, hasta que &l tipo de cambio
prevaleciente se ecercara al tipo de cambio de paridad (tambien
conocldo come "de acuiacion"). Retomande el ejempla anterior,
supongamos que el zosto de  transferir 113 grs. de oro desde los
Estados Unidos a Gran BretafRa es de 0.2ctvs ten cuyo caso, el tipo de
cambio no podria cser por debajo de $4.84 la libra o por arriba de
$4.88 la libra); si el tipo cayera por debajo de $4.84, se tender{a a
comprar a ese precio libras esterlipas, con las qﬁe se comprarfa oro
(a una relacié? de 113 grs. la libra), que se llevar{a a Estados
Unidos y se venderia a $4.B6+, precio oficial del oro, obteniendo con
ello una pequeda ganancia. Lo inverso sucederia si el tipo de cambio

fuera de $4.88+.
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REGIMENES CAMBIARIOS

Como hemos visto,la determinacion y variaciones de los tipos de cambio
dependen de los arreglos institucionales del mercado cambiario; estn
es, del régimen cambiario vigente. En términos generales, se puede
hablar de dos sistemas o regimenes cambiarios basicos: por un lada,
el de tipos de cambio fijos y por el otro el de tipus de cambio de
fluctuacion libre, que son los dos cascs extremos de donde surgen
algunos otros, como seriar el de la banda amplia, el del vinculo movil,
el de los tipos ajustables y el de control de cambios, entre otros. La
determinacion del regimen cambiario (libre, flexible,fijo o enntrolado)
que regiré las relaciones monetarias internacionales es de gran
importancia, porque es el que marca los limites y medios con que
cuentan las autoridades competentes para corregir cualquier problema de
la balanza de pagos o de otro tipo que reguieran de medidas monetarias
O se vean afectados por el tipo de cambio, ya que influye en lasg
medidas de ajuste y en la forma en que éstas afectan a la economia
nacional, y por tanto, a la sociedad.

Como se vera enseqguida, la diferencia principal en cuanto al
funcionamiento de uno y otra, es que los tipos de cambio de fluctuacidn

libre, como su nombre indica, son determinados por las fuerzas del
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mercado, sin ninguna limitacion en cuanto a la amplitud vy frecuencia
d=2  su fluctuacién, mientras que los tipos de cambio fijos se mantienen
constantes., También difieren en la forma en que ayudan o responden a
un desequilibrio =an balanza de pagos, va que bajo un régimen de
tipos de cambio fijos, 1la respueste a un desequilibrio afgctaré
normalmente los nivelee de reserva v/o a la masa monetaria, mientras
gque bajo un régimen de fluctuacidn libre, solo producird efectos
sobre el tipo de cambio, sin afectar al volumen de reservas. Por eso,
con frecuencia se afirma que la diferencia esencial entre los dos
reg{menes reside en la forma en que resuelven los problemas, mas que en

/
la forma en gque estos se generan,

REGIMEN DE TIPD DE CAMEIO FIJO.

A lo largo de la historia, el regimen de tipo de cambic fijo ha
adoptado varias formas; desde su prototipo "ideal", con el Patron Oro,
hasta wna versidn nuy relajada, con la instauracion del sistema de
vinculo movil ("adjustable peg") en Eretton Woods. Su constante
reaparicion en el ambito monetario, se debe a que una gran cantidad de
tedricos y polfti:ns aun lo consideran como la estructura organizativa
mas efectiva, de las gque se han implementado a lo largo de toda 1a
historia de l« organizacidn monetaria internacional v, a pesar de que

nunca e ha mantenido  vigente por largos periodos a la vez, debe
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reconocerse Jque es el que ha regido las relaciones monetarias
internacionales durante mas tiempo. Su  prototipo, el régimen de Fatrén
Oro, es el gue mejor explica su funcionamiento y los principios
tedricos que lo rigen. Pero el pensamiento tedrice ha evelucionado, par
lo que la explicacidn de cOmo funciona ante un desequilibrio de
balanza de pagos (criterio fundamental para evaluar cualquier regimen
cambiario) se ha visto modificada o ampliadz de acuerdos al momento
histdrico en que surge. Asi, los tearicos clasicos del patrén oro,
subrayan la importancia de las tasas de interés y @! mecanismo de
ajuste de precios, mientras gue los Keynesianos resaltan la importancia
del nivel de ingreso nacional. En lo que si coinciden, es en gue los
mecanismos de ajuste deben funcionar autcadticamente, cuando se
presenta un desequilibrio en la balanza de pagos; de tal modo que, en
principin, no sea necesaria la intervencion da las autoridades en el
proceso de ajuste, que funciona segun las libres fuerzas del
mercado (62},

La primera teoria acerca del ajuste automdtico de ia balanza de pagos
bajo este regimen, se le atribuye a David Hume (1711-1776) (&3} quien,
en respuesta a los planteamientos elaborades por los mercantilistas,
Aque pugnaban por que &1 gobierno britanico adoptara medidas orientadas
a asegurar una balanza de pagos superavitaria. presentd la teoria del
"mecanismo de preciu;flujo en aspecie" (Chacholiades, 1982: 428 y ss,.;
Carbaugh, 1980: 286 vy ss.), hoy conocida tambien como el mecanismo
clésico de ajuste de precios (44), que s2 basa en tres puntos,

. . L - : :
interrelacionados: () la relacion entre la oferta monetaria interna y
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la balanza de pagos; 2) la relacidn entre la oferta monetaria y el
precio; y, 3la relacion entre el nivel de precios interno y 1a balanza
de pagoasz. El heche de que cuando se elabord este argumento regla un
patrdn matalica, permitid que pudiera partir del principio de que la
masa monetaria (y por tanto la oferta monetaria) de un pafs se
encuentra vinculada a la situacidn de su balanza de pages. Dicho de
otro moda, un pais superavitaric obtendria oro y plata,
incrementando autométicameﬁfe el volumen de su circulante, mientras
que un pafs deficitario lo perderia, contrayéndose automaticamente su
volumen de circulante. Esta misma relacion entre la balanza de pagos vy
el volumen de circulante se puede racrear hajo un  patrdn oro (o
especie) modificado, en el que se vinculara el valor de la moneda a una
cantidad Espec{fica y constante de oro © bajo cualquier otro tipo de
cambio fijo, gue permitiera financiar los desequilibrios de la balanza
de pagas con las reservas del pais, & condicidn de que se mantenga
una relacion constante entre nivel de reservas y masa monetaria.

La explicacién de Hume se basa en la teor{a cuantitativa del dinero,
segun la cual los flujos de oro (o cualquier otro numeraria) tender{an
a producir cambios en el nivel de precios internos, lo que a su ves
presionaré para restaurar el equilibriov en la Balanza de Fagos. Esta
posicién suele representarse por la siguiente ecuacion: M.V = P.0Q,
(dondé M=masa monetaria, =velocidad de circulacion del dinero,
P=precio y Q es el volumen de bienes praducidos). Seria lo mismo, decir
que el monto total del dinero invertido en la produc:ién de los bienes

y servigios, es igual al valor monetario de esos bienes vy servicios
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puestos a la venta ¥y que @l monto total del dinero gastado en la
obtencion de esos bienes y servicios, es igual al morto total del
dinero recibido por su venta (Chacholiades, 1982: 428) (&3). Ademas,
as importante sehalar que los apalistas cldsicos dan por hecho gue esto
sycede en un medio de pleno empleo, a corto plazo y de completa
fleribilidad de precios y salarios. En  tales condiciones,  y V se
mantienen relativamente estables, y cualquier cambio en M tiesne
consecuencias inmediatas vy proporcionales schre P. Con ello se llega
a la premisa de esta teorias cualguier cambio en M tiene que afectar
necesariamente a P, en el mismo sentido y magnitud en que se afecta a
M, demostrandose asi gue en  un régimen de tipo de cambio fijo, hay
una relacidn directa entre la situacion de la bhalanza de pagos y la
masa monetaria de un pafs. LLa masa monetaria, a su  VEezZ, esta
{ntimamente ligada al nivel interno de precios.

Por ejemplo, supéngase que Estados Unidos y Gran Bretaha estan bajo un
tipo de cambio fijo: el patrén oro, que su tipo de cambio es de i
libra esterlina (equivalente a $2 dnlares) y que Estados Utnidos
presenta un déficit en su balanza de pagos. Puesto que Estados Unidnos
no. puede devaluar su moneda para corregir el desequilibrio, el exceso
de importaciones provocaré una salida de oro de los Estados Unidos
hacia Gran Bretafia. Como la masa monetafia de amhos pafses se compone
de oro, la oferta monetaria de los Estado Unidos se :ontraeré, al mismo
tiempo que la oferta monetaria de Gran Bretana se expandiré. La
consecuencia de ello, segun la teorfa cuantitativa del dinero, sera

una caida de la estructura de costos vy precios en Estados Unidos
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mientras gue en Gran Bretana aumentara. Estas alteraciones, a su vez
provocan que, por un lado, disminuya la demanda de importaciones y por
2] atro, aumente la damande de las exportaciones devlos Estados
Unidos, Esto hard que cese el flujo de oro hacia fuera vy que se
obtenga nuevamente el equilibrio de la balanza de pagos.

Rajo el regimen del patrén oro clésico, el mecanismo de ajuste de
precios se veia apayado por las fluctuaciones en las tasas de interés
de las inversiones a corto plazo, comp ya se menciond al estudiar los
efectos de los movimientos de capital a corto plaza y de capital
especulativo (&6). Esa mancuerna domino el estudio de las relaciones
monetarias internacionales, hasta el ano de 1936, cuando John Maynard
Keynes la complementd (67), planteando que el nivel de ingreso real
(poder adquisitivo) de la poblacién de un pais influia de manera
decisiva sobre la situacion de su balanza de pagos. La tearia de
Keynes sugiere que bajo un régimen de tipo de cambio fijo,las
alteraciones del poder adquisitivo de la publacién de los pa{ses con
superavit o déficit en su balanza de pagos, ayudan de manera automatica
a restaurar su equilibrio, a largo plazo (Carbaugh, - 1980: 292). Se
sSUpone que en una situacion de desequilibrio permanente de balanza de
pagos, el pais superavitario veréd producirse un  aumento en el
nivel de ingresos de su poblacién, que provocaré un aumento en el
volumen de importaciones; mientras que, por su parte, el pafs
deficitario sufrira una caida en el nivel de ingrespns de la
propia publacién, con el resultado de una caida en su volumen de

importaciones. Gracias a estos procesos contrarios, eventualmente
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se revertird la situacidn de la balanza de pagos en amhos paises. Sin
ambargo, el cambio en el nivel de ingresos no afecta al mvel de
impartaciones de manera proporcional, ya que aquellas se ven afectadas
por la propensién marginal a la importacion (68).

Una vez presentados los mecaniamos de ajuste automdtico de la balanza
de pagos presentes en un régimen de tipo de cambio fijo, conviene
analizar las ventajas vy desventajas que se le atribuyen. El atractivo
principal del régimen de tipo de cambio fijo, es que se le suelen
atribuir muchas de las ventajas que se asocian con el hecho de tener
una sola moneda nacional: una mayor especializacion de la prnduccién.
un comercia mas dgil (de mayor volumen) vy, no menos importante, que
elimina la mayor parte de las riesgos asociados a un  mundo donde hay
muchas  monedas nacionales, con comportamiento independiente
(depreciaciones y apreciaciones monetarias) que impiden o complican la
planeacién a largo plazo de inversiones, costos, etc.; que, ademés,
inhiben al czomercio internacional, porque impiden que las companias
puadan formular estrategias orientadas a optimizar sus transacciones,
una ventaja que, en términos de teor{a del comercio internacional se
traduce en una ganancia para todos, por minimizar las barreras al
comercio internacional.

Una segunda ventaja del régimen congiste en que proporciona una serie
de elementos tedricos ampliamente aceptados, que permiten, por
consenso, la elaboracidn de una serie de principios generales para
regular la conducta interna de los pa{ses, asi como para facilitar

, ) . L
una mayor coordinacion de las politicas econémlcas. y la imposicion
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de cierta disciplina, claramente ventajosa, en cuanto a la manera en
que los paises manejarén sus economias, asequrando cierto grado
de consistencia entre sus politicas econgmicas.

En 1o que respecta a sus desventajasy la primera, aunque no la mas
importante, que se suele mencionar, es que el régimen de tipos de
cambio fi jos desafortunadamente no sobrevive durante mucho tiempo en el
munde real, en el que, que tarde o temprano, las cambiantes realidades
econdmicas de los distintos paises, presionan a los gobigrnos a cambiar
la paridad de sus monedas. Cuando estos ajustes del tipo de cambio
son oficialmente aceptados, la mayor parte de la segquridad y certeza
asociadas al cistema se desvanecen y con ellas las ventajas que en
ese sentido presenta, dejando a las reléciones mongtarias
internacionales en una situacidn cadtica. Fero aun suponiendo que no
se ajustaran eventuamente los tipos de cambio, surgen otros
prablemas, que pueden verse agravados por el hecho de que no
se puede alterar la relacién de los tipos de cambio. La dificultad
mas impartante que puede surgir entonces, es el de que el tipo de
cambio nominal no responda al tipo de cambio real de las monedas, pues
en ese caso no reflejar{a la estructura costo~precio de los pa{SES. La
relacidn comercial entre ellos se daria en condiciones de desigualdad,
generando desequilibrios persistentes en 1la balanze de pagos. Este
desajuste entre el tipo de cambio nominal y el real, de las monedas
tiene su origen en que el valor real de una moneda no se determina
solo por el nivel de reservas o la situacidn de la balanza de pagos

? 4 .. 4o
del pals, sino tambien por sus condiciones economicas internas (tan
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dispares entre los pafses), que estdn cambiando constantemente. Aun
suponiendo gque las autoridades monetarias pudieran laograr que en un
momento dado, el tipo de cambio nominal entre paises reflejara su tipo
de cambio real, las fuerzas economicas pronto alterarién la relacion.
Los cambhios que se presentan en los patrones de demanda global o en
las condiciones de oferta local asociados, por ejemplo, a distintos
niveles de productividad y costos de produccién y a cambios en los
patrones de ahorro o inversién, influyen de manera importante c=aobre la
situacidn de la balanza de pagas y, Junto con las medidas de polftica
econamica adoptadas por los distintos pa{ses para cumplir objetivos
nacionales de empleo, nautralizan los mecanismnos  de "ajuste
automatico". Eso hace que haya pafses con una balanza de pagos
constantemente superavitaria Y otros con balanza de pagos
constantemente deficitaria (Bird, 1983). Este planteamiento no
significa que el régimen de tipos de cambio fijos quede como un simple
antecedente histérica, sino, unicamente, gue no sg puede implenentar
con la esperanza de que impida la existencia de mas desequilibrios de
las balanzas de pagos.

En realidad, el régimen de tipos de cambio fijos se pueden adoptar si
hay conciencia de sus deficiencias y se busca corregirlas. Quiza
podrfa funcionar si, por ejemplo, se pudiera llegar a un acuerdo, por
el cual se facilitaran los flujos de capital, para avudar a
restablecer el equilibrio de la balanza de pagos. Asi, laos pafses
superavitarios transferirian los fondos necesarios & los paises

deficitarios, lo que de facto representarfa un =ubsidio para ellos;
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pero  presentaria dos problemas serins: el primero, es que parece poco
praobable que se acepte y el segundo, es5 que necesariamente surge la
pregunta de si el sistema tiene suficiente liquidez para hacerlo . Si
se pierde la confianza en este punto, el tipd de2 cambio fijo es
insostenible (&%), Junio a este, surgen otros planteamientos para
resolver el problema cuscitado por el }égimen de tipos de cambio
fijo; como el de la adupcién de politicas de ajuste, de comun
acuerdo, que alteren el nivel de precios o los niveles de produccién Y
estructura de gasto. Cada uno de ellaos presenta su propia gama de
dificultades, generadas principalmente por conflictos de intereses. No
hay que olvidar que al poner en préctica un régimen de tipos de cambio
fijos, los paises ceden el derecho de utilizar losvtipos de cambio como
instrumento de polftica econdmica (porgue consideran gque es lo mas
conveniente). Pero ceder el derecho de uso de otros instrumentos de
politica econdmica (como serfan la pol{ticas que afectan el nivel de
ingreso, control de la demanda, tasas de interes etc), Yy en esa medida
abandonar la posibilidad de decidir acerca del curso economico de sus
pafses, sacrifiando objetivos internos en aras del equilibrio externo,
no es una perspectiva que agrade mucho a los gobiernos. Por eso, lo
mas probable es que piensen (como lo han hecho antes) que, si el precio
a pagar por estos tipos de cambio estables es el de limitar su
capacidad de escoger cuales de entre las opciones de polftica
econdmica son las mas convenientes para resolver sus problemas
internos, tal precio es demasiado alta.

; . st s
La inevitable conclusion es que, aungque los gobiernos desean obtener a
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nivel internacional las ventajas internas de tener una moneda nacional,
. : :

no estan dispuestos a pagar el precio que esao lleva consigo, y asi el

tipo de cambio fijo esta condenado a no funcionar,



99

TIFO DE CAMBID AJUSTABLE

Si hien es cierto que el orden monetario internacional implementado
por los acuerdos de Bretton Woods, corresponde a un régimen de tipo de
cambioc fijo, tambien lo es gque de hecho no funciond asi por mucho
tiempo, debidn a las dificultades que surgiercn en su funcionamiento
(70}, con presiones para que se alterare el tipo de cambio oficial. Eeo
sucedié en los casas de 1a devaluacion de la libra esterliina, en 1949 y
19467, y con el régimen de tipo de cambic flotante adoptado por Canada,
de 1950 a 1962 y de 1970 a la fecha etc, (Carbaugh, 1980: 303,
movimientos que reflejaban la imposibilidad de mantener el regimen de
tipo de cambio fijo por largo tiempo, llegéndoﬁe a implementar
un régimen de tipos de cambio ajustable (Chacholiades, 19823 Carbaugh:
1980). Este sistema os similar al del tipo de2 cambio fijo (del petrén
oro en particular) en cuanto a la determinacidn y manteniemiento de
los tipos de cambino a corto plazo; pero, & largo plezo, permite que

cambie la paridad monetaria, ante un desequilibrio estructural de
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balanza de pagos. Asi, oariginalmente, la onca troy de oro se fijd a
£35.00 dolares americanos, los cuzles se considearaban  libremante
convertibles en oro, en la medida en que Estados Unidos estuvieras
dispuestos a vender o comprar oro "ilimitadamente", a la tasa oficial,
mientras gque a los otros pafses se les exrigia qgue declararan la
paridad de su moneda @n términos de aro o dilares americanos vy gue
estuviersn dispuestos a adoptar las cedidas necesarias, para defender
esa paridad, manteriéndo con ella esizbles los tipos de cambio entre
s1. Esto quiere decir gue el tipo de camhio Jijo vegia solo a corto
plazo, ya que, como =2 enplicd anterioraente, =n case de desequilibrio
astructuwral en la balanza de pagos, s2 permitia la modificacion de la
paritdad monetaria del pais en cuestion.
for paridad monetaria, se entiende el tipc de cambio oficial de una
moneda frente a las monedas stranisras (Carbaugh, 192680: 204) vy se
puede fi1jar utilizando distintos rurerarios: el oro, una o varias
monedas "clave" ¢ unidades de cuenta. como los derechos especiales de
g:ire (DEZ) y la w.idad de cuenta eurspes (UCE). 61 se utiliza el oro,
como sucedid desde los ‘40°s a los T0's, con el sistema de "Bretton
Woods", la paridad monetaria de las distintas monedas se delermnina de
la misma manera que se hace bajo el patrén oro: utilizando ei oro como
numerario, frente sl que todas las monedas determinan =u valor v oen
relacion al cual se fija su tipo de cambio, que se mantenia hasta que
uno de las pa{ses presentaba un desequilibrio estructural de balanza de
payes ¢ se vela obligade a redefinir 21 valor de su moneda.

HMuchos pafses han  optsedo por definir la paridad de sc moneda en
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relacign & una “moneda clave®, gue &s una moneda £on wla gran
participacién en el mercade monstario . . . gue =e ha mantenido
establa paor largo tiempo, v que ha llegado a ser
ampliamente aceptada como medio de pagn internacional. De ejempla
podrian servir el dolar americane o el marco aleman. As{ oues, bajo
éste arreglo, las autoridades monetarias de un pais definen el tipo de
cambio aficial de su moneda, en relacidn a la moneda clave y defienden
la paridad comprando vy vendiendo lo que sea necesarit, para mantener‘
fijo el tipo de cambin. 5i las autoridades menicanas fijaran €l precio
d21 pesp a #Mex. 10.00 = USF 1,00 vy las autoridades ecuatorianas el del
sucre & 5/20,00 = USE 1.00, el tipo de cambio sucre ecuatariano-pesc
mexicann seria de 8/1.00 = MEX# 0.50 (tipo cruzada). Fero ésta
alternativa presenta un problema particularmente serio: la moneda
utilizada como numerario puede llegar a depreciarsa (o apreciarse) y
estos movimientos inftluyen sobre el tipo de canbio de tocos los pafses
que han fijado el tipo de cambio oficial de su monede, en base a ese
numerario especifico, lo gue guita estahilidad al rédgimen. Pars evitar
esta problema, las autoridades monetaries pueden fijar la paridad de
sus  monedas  en relacidn & una "canasta" de distintas monedeas
“fuertes", para compensar una eventual inestabilidad de alguna d=
ellas.

Hasta ahora =olo se ha mencionadeo que, bdjo este régimén, lss
autoridades competentes adoptan las medidas nececzarias pera mantener
fijo su tipo de cambioi paro no se ha explicado 1 mecanismn con el

4 . . :
cual un pairs defiende la paridad de su moneda, ante los cambios
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zonstantes en las condiciones del mercado. Estos cambios obligan a las
paises a mantener un fondo estabilizadar, compuesto por el (los)
‘numerario(s) del sistema, que las autoridades utilizan para mantener
fijo el tipo de cambio de su moneda; para que éste mecanismo  funcione
s8¢ requiere dque 1as autoridades monetarias ofrezcan toda la moneda
local que se demande y compren toda la roneda local que se les otrezca
{al tipo de cambio oficial), para mantener estable el tipo de cambio.
Por ejempnlo, supongampns gue un aumento en el nivel de ingreso de la
poblacién de Estados Unidas, provoce un aumento en la demanda de bienes
y servicios provintentes de Bran Bretafai lo gque significaré un aumento
en la oferta de délares y un aumento en la demanda de lihras esterlinas
en 21 mercado cambiaric. Bajo un rdgimen de Fluctuacién libre eso se
traduciria en la depreciacién del dblar frente a la libra. Para
evnitarla, las autoridades monetarias de Estados Unidos cumprarén, al
tipo de cambio oficial (con 1las libfas que tiene en =zu fondo
estabilizador), el "excedente" (necesarioc) de ddlares que ha obtenido
Gran Bretafia al exportar sus bienes y servicios a Estados Unidos,
aumentands asi la oferta de libras ezterlinas en el mercado cambiario
y manteniendo fijo el tipo de cambio entre las dos monedas. Si lo
que sucediera fuera lo contrario, el proceso de estabilizacidn
obligar{a al gobierno de los Estados Unidos a comprar libras
esterlinas  con ddlares,

Cono se seﬁalé, la Situacxén cambia cuando surge un problema
estructural de balanza de pagos (por cambios en la estructura

, .
! . s :
economica de un pals), va que, en aestas circunstancias, intentar
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mantener el tipo de cambio a través del macanismo del fondo de
estabilizacién, no oola reszulta prdcticamenta imposible, sino  que es
antiecondmico y contraproducente. Intentar mantener el tipo de cambio
fijo (en caso de déficit de balanza de pagoes) sxgnlficar{a tener que
recurrir al fondo de estabilizacioﬁ, para comprar grandes cantidades
de su moneda nacional, utilirzando varias divisas y/0 sus résérvag
nacionales, lo que implica la salida de una cantidad importante de
reservas internacionales del pafs, en el mamento en gque mds las
necesita. Claro que se pusden pedir reservas prestadas a otros paises
o, en el momento actual, al Fondo Monetario Internacional; pero,
narmalmente, estos préstamu? suelen ser ihsuficiegtes para resalver el
problema ¥ son contraproducentes & largo plazo, por el peso que le
significa a la economia naciovnal pagarlos. Se debs recordar que en
ésta situacidn, los paises se estan sometiendo = medidas internas de
ajuste, usualmente encaminadas a reducir la inflacién, a promover el
ingreso del capital a carto plazo y a disminuir las importaciones;
a largo plazo, eso suele tener consecuencias negativas sobre el nivel
de emplen e ingreso. Previendo esto, surge la pregunta de si
no. existe una mejor alternativa de politica ecunémica, que aminore el
impacto social de estas medidas. La reepuestakes positiva, paralos
preocupados hombres de Estado, vy esta en el tipo de cambin. Camo se
vid, al analizar las alternativas a‘ las medidas de ajuste (y como se
verda con mas detalle ensequida), un desequilibrio de la balanza de
pagos, un déficit en este caso, puede ser amingrado o compensado por

. P 4
una devaluacion monetaria (en caso de superavit can wna revaluacion
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maonetaria). Por tal razdh, en el régimen de tipn de camhio aijustable
se permite gque, ante presiones estructurales de balanza de pagus, una
moneda cambie su paridad para reflejar la realidad econdmica y ayudar
a resolver sus problemas.
cQue grado de importancia tienen, come instrumentos de equilibrio de la
balanza de pagos, las devaluacliones/revaluaciones monetarias?. Algunos
afirman que scn esenciales, mientras que otros afirman que ‘“no deben
utilizarse para equilibrar balanza de pagos" (Chacholiades; 1982:
3?4y, Para comprender estag posicianes antagdnicas, es necesario
axplicar primero, qué san las devaluaciones/revaluaciones monetarias y
cémo funcionan (71).

En gsentido estricto, los términos devaluacicn/revaluacion monetaria se
refieren a wuna redefinicléh legal de la paridad monetaria de la moneda
de un pafs, bajo un régimen de tipo de cambio ajustable (o de vinculo
movil). El término devaluacidn implica un aumento del tipo de cambio de
una moneda local frente é las extranjeras, a través de un cambio Bn su
paridad con #!  numererio al que se encuentra vinculada y que se
traduce en una depreciacién del valor de su moneda, frente a las
otras. Este procedimiento suele ser utilizado por paises con déficit
estructural en balanza de pagos. En cuante al término revaluacion
monetaria, significa wuna disminucion del tipo de cambio de 1la
moneda local frente a las extranjeras, provocada por una redefinicién
de la paridad de esa moneda frente a su numerario; can lo que el
valor de la moneda Frente a las otras aumenta. A est= otra mecanismo

recurren normalmente los paises con un superavit persistente en la
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balanza de pagos. Por todo ello, se puede afirmar que se recurre a
los términos devaluacidn/revaluacién, cuando las modificaciones en el
tipo de cambio de una moneda resultan de acciones dirsectas de
las autoridades monetarias responsabless mientras que ies de
depreciacién/apreciacién monetaria se aplican a alteracionzs en €l
tipo de cambio de una moneda, originadas en las libres fusrzas del
mercado.

Ambos mecanismos tienen el papel de instrumentos, para afsctar o
madificar los patrones de consumo interno vy sterno (pol{tzcas de
cambic de la estructura de gasto), cosa que logran al alts-ar la
estructura de precios. En el caso de una devalugcidn (depreciacion),
los productos locales se vuelven menos caros para los extranisros, lo
que hace que aumente la demanda externa de estos bienes y servizioy; al
mismo tiempo que en el interior, los productes extranjeros son mac
caros, lo que hara gue se contraiga 1a demanda de productos
importados. Esto influye en la balanza de pagos, al invertir la
relacion de importaciones/exportaciones. Igualmente, promoeve  un
incremento en los niveles de empleo y consumo de bieﬂes y sa2rvicios
locales. Por su parte, una revaluacion (apreciacién) monstaria,
funcionarad hactendo que los productos locales sean mds caros que los
del exterior. lo que produce un aumento en las {mportaciones y una
contraccion de las exportaciones, disminuyéndo asi el superévit de
la balanza de pagos. Como se puede spreciar, las consecuencias son, en
el primer caso, un cambio (disminucién) en el patr&h de consumo de

los bienes importados y de bienes producidos localmente (auwertol; en
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el segundo caso, el patron de conswno se ve medificade a la inversa,
R ; .
con el aumento en el consumo de bienes impertados y una contraccion en

el consumo de bienes locales.

A diferencia de lo que sucede con los tipos de cambio, gue estan
determinados por el mercado, las autoridades deben tammar en
consideracion tres elementus muy importantes, antes de iniciar una
devaluacién/revaluacién monetaria:

1} Determinar si es necesario adoptar alguna de estas medidas, para
restaurar el equilibrio de la Balanza de Pagos;

2) Decidir cuandg se adoptaré la medida adecuada; vy,

T} Fijar el grado de devaluacion (o revaluacién) de la moneda.

Lta formulacion de estas preguntas y la celeccion de la respuesta
adacuada a allas, son de vital importancia, puesto que es muy factible
un error de caleculo, gue podr{a convertir a estas medidas en algo mas
perjudicial para la economia, ocue aquello que se trata de corregir.
Ademds, se deben eviEar, en la medida de 1o posible, los movimientos
esseculatives que, como se vig (72), pueden causar serios problemas.
Por tal razén, gstas consideraciones deben hacerse de la manera mas
sacreta posible.

Finalmente, existe una condicionante més, de importancia, para que una
devaluacion/revaluacidn funcione adecuadamente: que misntrac una moneda
recdetermina su paridad con el numerario, las otras monedas se
mantengan estables frente a él, o sufran alteraciones minimas.
volviendo al ejemplo del dolar/libra esterlina, supongase gue el délar

canbia su paridad frente al oro, en 1 o0 2 puntos, & US$¥ 36 o USS 37
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la anza. Por lo que se ha explicado, es de suponer que inevitablemente
la relacidn ddlar/libra esterlina se alter‘arf:(. 2n el sentido de que s}
dolar deberia devaluarse proporcionalmente an.te la libra. Pero ese ng
e2s necesariamente el casa. Si la libra cambia su paridad
proporcionalmente ante el oro, el tipo de cambio dolar/libra se

mantendrad estable{como se puede apreciar en el siguiente cuadro)(73):
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Pracio en librag de o o2 dcoso
Al principio del tema canvenimes, gque la paridad ddlar/oro era de $35
la onza, y que la paridad libra esterlina‘oroc era de 14.58 libras la
cnza, ton lo que el tipo de cambio dolar/libra ecterlina se fijd en
$2,40=1 libra. Ahora, supongamos gque ante un déficit de la balanza de
pagas, las autoridades deciden cambiar la paridad del dc’ylar a ¥38.350
la onza de oro, mientras que la libra se mantiene a £14.58. Er este

caso, el tipo de cambio dolar/libra sera de $2,64=1f, presenténdose una
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depreciacién del ddlar frente & la libra, al devaluarse el dblar en
relacidn al ore. Si lo gque se llegara a presentar fuera un supmravit,
la reaccidn de las autoridades estadounidenses se orientaria a
redefinir su moneda frente al oro, dejandola, por ejemplo, a $31.50 la
onza de oro. BS5i la libra se mantiene a £14.58 13 enza, el dolar
sufrird una apre:iacién ante la libra, quedando el tipo de camﬁin en
$2.146=1£. Pero, es distinta la situacidn =i la libra modifica eu
paridad frente al oro (proporcionalmente). Supongamos que Estados
Unidos redefine el dolar. aumentando a $3B.50 la onza de oro y al
mismo tiempo la libra esterlina se redefine también, determinando la
paridad libra/oro a £156.038 la onza., En ese caso, el tipo de cambio
délar/libra seria de $2.40=1f; el mismo que si la paridad del dolar y
la libra esterlina se hubiers mantenido a $35.00 la onza de aro vy
£14.58 1a onza de oro. Igual sucede si Estados Unidos decide cambiar
au paridad, de $31.30 la onza a $34.80 la onza de oro vy Gran Bretana
decididiera cambiar la paridad de su moneda, de £14,58 1la onza de oro
a £16,028 la anza, en cuyo caso el tipo de cambio sequirfa a £2,146=1£
yue serfa el mismo, de haberse mantenido 1la paridad anterior.

Cumo‘ se insinuo anteriarmente, las devaluaciones/revaluaciones
influyen tambien sobre el nivel de ingreso de la poblacién de un
pa{s. Se menciuné, brevemente, que una devaluacidn (con depreciacién)
aumenta la actividad Econémica nacional, incrementando el nivel de
enpien e ingreso, y ello, segun hemos visto, genera un aumento en la
demanda de bienes importados. La consecuencia es qua, a largo

plazo, =l volumen de bienes exportados debe aumentar, en la prnporcién
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necesaria para cubrir, por una parte, el déficit original de 1la
balanza de pesgos (gue originé la medida) y por el otro, tambign el
incremento del deficit que surja por el aumento en la demanda de
hienes importados, demanda gque es determinada en un mercado libre
por la propensidn marginal a la importacion de ese pa{s en
particular(74).

Supongamos que hay un déficit inicial de 3200 millones, que debe
eliminarse, y para loararleo se devalua la moneda local, encareciendo
as{ las importaciones. 8in embargo, el efecto correctivo sobre
las importaciones no es inmediato, tanto porque al aumentar las
erxportaciones se inérementan los niveles de empleo e ingreso, como
porqgue una cierta inercia comercial sostiens la adquisicién de ~
productos importados, a pesar del aumento de precios. Ambas causas
provocan un  aumento temporal en la demanda de bienes y servicios
importados de, digamos, $100 millones. Suponiéndo que el aumento de
exportaciones del pais significara un ingreso extra de $50 millones,
que reduce =1 dé{icit original a $150 millones,drbido al aumento en las
importaciones, el deficit real serad de $250 millones (ahora sus
exportaciones tendrdn gque eguivaler a #$250 millones para cubrir el
deficit). La misma situacidn {(a la inversa) se pucede presentar cuando
se utiliza una revaluacién monetaria para corregir un superavit:
conforme van disminuyenda las exportaciones cae el nivel de empleo e
ingreso, lo que provoca  una contraccidn de las importaciones,
funcignando asi como contrapeso del efecto inicialmente buscado con la

2!
revaluacion.
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Esto nb significa que una devaluacidn/revaluacion no funcione para
equilibrar la balanza de pagos, sino que, bajo ciertas circunstancias,
puede no tener los efectos deseados y, desde luego, tales efectos no
son automaticos. Las circunstancias gue afectan al funcionamiento de
una devaluacidn/revaluacién varian. Asi, al explicar la oferta vy
demanda de divisas, se menciond que la elasticidad o inelasticidad de
la demanda (tanto de importaciones como de exportaciones) respecto a
los preciué, influye sobre el comportamiento del mercado monetario de
las paises. En la medida en que esta elasticidad o inelastiridad de
1a demanda, respecto a les precios, influye sobra la situacion y el
comportamiento de la balanza comercial, influye también sobre el
funcionamiento de una devaluacidn/revaluacion monetarria. Dependiendo
dgel grado de elasticidad de la demanda respecto & los precios, la
balanza de pagos puede empeorar, mejcrar o permanscer estética, ante
una variacion en el tipo de cambio, ya sea por devaluacién/revaluacién
o depreciacién/apreciacién monetaria. Se considera que cuanto mayor
sea la elasticidad de la demanda respecto a los precios, tanto mas
poeibilidades habra de que la variacidn en el tipo de cambio tenga el
efecto deseado. Si la demanda respecto a los precios es ineléstica,
se agudi:aré el problema y si es unitaria se mantendra igual; la regla
general que determina el resultado final se conoce como la Condicidn
Marshall-Lerner,
También puede suceder que el problema gue se supone podrfa plantearse
« mediano o largo plazo, por un cambhio en 2l nivel de ingresss, ni

siquiera se prasente. En realidad, gllo depends del grado de
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importancia del sector de las exportaciones en la economia local: si
es grande, se pueden esperar esos problemas, pero en la medida en que
decrece su importancia, el comportamiento de la
devaluacion/revaluacidn se acerca mds al planteamiento originaly en el
sentida de que aumentan las posibilidades de que éstas medidas

corrijan la balanza de pagos.
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TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLE (0 DE FLOTACION IMPERFECTA).

€1 régimen de tipo de cambio flexible es una "combinacion® del régimen
de tipe de cambio fijo vy el réglmen de fluctuacidn iibre. Con
frecuencia, se le suele confundir con el régimen de tipo de cambio
ajustable; pero existe una diferencia importante em el funcionamiento
de und y otro, que los separa Yy que consiste en que los tipos de cambio
flexibles se determinan principalmente en &8l mercado cambiario. Y
digo "principalmente”, porque, a diferencia del tipo de cambio de
fluctuacidn libre, tarbien influye en él la participacién de las
autoridades monetarias del pais (el banco central, hacienda o un
organismo "ad hoc")., El tipo de cambio flexible se vé determinadao por
las libres fuerzas del! mercado; esto es, por la oferta y demanda
diaria de divisas, sin ninguna limitacidn legal o formal en cuanto a la
amplitud, frecuencia vy sentido de las fluctuaciones, pero con la
partlcipacién de las autoridades moﬁetarias nacionales competentes,
quienes entran al mercado de divisas, aumentando o disminuyendoc la
demanda monetaria, con el fin de controlar o influir, en mayor o menor
grado, sobre el tipo de cambio de su pa{s. Es importante subrayar gque
esto no significa la supresion o sustitucidn del mercado privado, sina
que se utilizan sus mecanismas, para aproximarlo al tipo de cambio
deseado por las autoridades (lo gue no siempre se logra).

Al igual que en el caso anterior, las autoridades tienen que srear un
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fondo especial para intervenir en el mercado cambiaric; solo que éste
es wutilizado para aumentar, disminuir o mantener el tipo de cambio de
acuerdo a los objetivos propuestos. El fin de édste redgimen cambiario
es el de estar en posibilidad de utilizar el tipo de cambio (y por
tanto el mecanismo de precios) para lograr cbjetivos, tanto en el
dmbito econdmico internc (inflacidn, desempleo etc.) como en el
externo (equilibrio de bBbalanza de pagos). En cuanto al uso de las
depreciaciones y apreciacieones monetarias, éstas gquedan limitadas por
las observaciones hechas al tratar el tema en la seccidn de tipos de

cambio ajustables,
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REGIMEN DE FLUCTUACION LIBRE ( O DE FLOTACION PERFECTA)

El estudio de los tipos de camhio de fluctuacion libre plantea una
problematica muy peculiar. A diferencia de lo que sucede con otros
regimenes cambiarios, como por ejemplo el de tipos de cambio fijos, en
éste caso no existe un Cconsenso generalizada, en cuanto al
funcionamientn, bondades vy desventajas gue presenta. Gran parte
del problema se debe a que siempre se le ha considerado como algo
pasajera; un momento entre la caida del régxmen cambiario anterior vy
el surgimiento de uno nuevo. Posiblesente, también a que es
pricticamente imposible comparar su funcionamiento con el del tipo de
cambio fijo, debido a que los constantes cambias en la realidad
econdmica, hacen imposible evaiuar‘el funcionamiento de ambos bajo las
mismas circunstancias (lo que permitir{a cencluir que las diferenciasg
que se presentaran en el‘cnmpnrtamiento econdmico baja uno Y otrﬁ, se
deberian al régimen cambiario vigente y no viceversa). Debo sefalar
que, ademés de estas dificultades existe una gran digparidad de
opiniones entre los promotores del régimen (siendo dos de los mas
conocidos actualmente M.Friedman y H. Johnson) (75) y sus opositores
{entre los que se encuentran varios economistas y la mayoria de
los  raesponsables de 1mplehentar y trabajar con los regimenes
cambiarios como son los bancaos centrales, ministros de finanzas,
inversionistas etc.) lo que explica las contradicciones que pueden

surgir al intentar sefalar las ventajas y desventajas del régimen.
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Can los tipos de cambio de fluctuacidn libre, el tipo de cambio se
determina todos las dias en el mercado cambiario, por la oferia Y
demanda de las monedas,sin ninguna clase de intervencidn para modificar
la conducta del mercado. Esto no significa necesariamente que las
monedas fluctuen violentamente todos los dias, pues tal situacidn suele
presentarse solo cuando las fuerzas econdmicas subyacentes son por si
mismas irregulares, o por praoblemas’ pulfticos (76); los tipos de
camblio varian todo el tiempo, diariamente,-debidn a los cambios que
surgen en la oferta y demanda monetaria. La forma en que funciana ésta
regimen se plantea en detalle al principio del capitulo, al explicar la
determinacion de los tipos de cambio (77 vy g1 argumente podria
resumirse de la siguiente manera: la idea bdsica que domina este’
planteamiento es que existe un tiﬁo de cambio (en equilibrio) que
resulta del punto de equilibrio entre 1las curvas de oaferta y demenda y
sienpre se tenderd a é1. Tedricamente los desequilibrios en la balanza
de pagos se corregirdn automdticamente por medio de los tipos de
cambio de fluctuacidn libre, cuando estos provocan modificaciones en
los patrones de importaciones, exportaciones y muvlmientQE de capital a
corto plazo. Se supone que las tipos de cambin responderan
automaticamente  a las presiones econdmicas que provocan ;el
desequilibrio de la balanza de pagos, ya sea ésta guperavitaria o
deficitaria. Asi, un déficit en la balanza de pagos se traducirad
inmediatamente en una depreciacién da la moneda local, mientras que en
el caso de un superdvit la moneda sufrira una apreciacién; en ia

medida en que logs tipos de cambio reaccionan ante el desequilibrio,
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van provocando cambios en los gatrones de importaciones,
exportaciones, mpvimientos de capital & corto plazeo y de capital
especulativo, corrigiendo los desequilibrics.

Las ventajas que proclaman lous defensores d=2 este régimen se asemejan
a las que se proclaman del mercado libre <2 bienes y servicios; esto
es, el maximo aprovechamiento de 1los recursos a menor costo. For
tanto, cuenta con el apoyo de las persc~az que prefieren gue las

soluciones las dicte el mercado vy no alguna "autoridad humana". Dentro
de los primeros argumentos que se esgrimen en su favor, se cuenta el de

. . N
13 sencillez de su funcionamiento, que reszuso a continuacion, de modo

muy breve: el heche que las tipos de csmbio bajo  éste régimen
respondan répidamente a las fuerzas del merczade, permite que cualquier
exceso 0 escasez en la demanda monetaria s=a resuelta con una gran
rapidez, sin la necesidad de recurrir a un conjunto formal ée reglas,
gue los bancos centrales deban adoptar, cecn £l fin  de regular el tipo
de cambio. Simplemente se necesita una serie de acuerdos
institucionales que sea relativamente +ac:l implementar. Ademés, una
modificacion en el tipo de cambio es el mode was fécil y menos costoso
de corregir adecuadamente cualquier desequilitrio. Este argumento suele
subrayarse e ilustrarse con el siguiente =iemplo clisico: “supongamos
que hay una contraccién en la demanda Ze las exportaciones de un
pa{s, que esto trae como consecuencia un déficit en  su balanza de
nagos vy que tenemns solo  dos alterpativas para corrsgirlo: la primera,
seria mantener fijo el tipo de cambio mientras que se adoptan medidas

para disminuir el volumen del circulante y car ella provacar una caida
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del nivel de precios internoc (y de las impartaciones); mientras que la
sequnda consistiria en alterar solamente un precio, el tipo de cambio
de la moneda local, y mantener el nivel nominal de precies internos.
éNo es ahvio gue resulta mucho mas conveniente el cambiar solo un
precia (el tipo de cambio) en lugar de cambiar todos los preciaos
internns?., €sto se purde ilustrar con 1o que ocurre cuando hay un
cambio & la hora de verano: en lugar de establecer un nuevo horaria,
adelantdndo todas las actividades diarias una hora, para que vayan de
acuerdo con el ciclo solar, se adelantan los relojes una hara vy ze
mantiensn los mismos horarios, obtenieéndo el mismo  resultado final™
(Carbaugh, 1980: 336. Chacholiades, 1982: 604-6053).., El ahorro gque se
genera al ajustar lps relojes, frente a la alternativa de ajustar los
hararios, ejemplifica los beneficios logrados por cambiar el tipo de
cambio en lugar de cambiar tomdos lus precios internos.

El hecho de que tedricamente al menos €l regimen de tipo de cambio de
fluctuacion libre respanda répidamente a problemas en la balanza de
pagos, da pie a otro argumento en su favor: el de gue permite que el
ajuste de balanza de pagos sea no solo automatico sino parmanente. l.as
fluctuaciones diarias del tipo de cambio, permiten suponer a ciertos
te&ricns que los efectaos negativos que suwrgen de los desequilibrios
permanentes en la balanza de pagos desapare:erén, pussto que dstos
tienden a desaparecer. Ello se debe a gue, como mencione anteriormente,
se supone que baje condiciones normales, el regimea permite cambios
suaves, que se van dandg en la medida en que las condiciones econami cas

van cambiando. Asi, teoricamente se elimina el peligra  de cambios vy
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procescs de ajuste violentos. Esta autoamaticidad del proceso  de
restauracion del egquilibria, es‘lo que hace posible argunentar gque las
autoridadesvno tienen que preccuparse por corregir el desaquilibrio d=
1a bhalanza de pagos, lo gque les permitiria “aislar" a la eccnomia
nacional de fuerzas externas, dandoles una mayor libertad para
determinar su politica econdmica interna sin praocuparse por tener gue
sacrificar objetivo interns alguno, en beneficie de la curreccién de
desequilibrios en la balanza de pagos, minimizéndose, ademés, la
necesided de coordinar las politicas econdmicas entre los paises (78).
Las venta)as que esto representa para los defensores de la economia
de mercado son claras.

Finalmente, existen dos argumentos mas en favor del régimen de
fluctuacidn libre: el primero, se refiere a su impacto sobre el
funcionamiento de las pnliticas monetarias, y €1 segundo, a su
influencia scbre el nivel de reservas. Segun estos planteamientns, el
rébimen de fluctuacion libre tiende a apoyar y mejorar la eficiencia
de lag polftxcas monetarias adoptadas para lograr €1 eguilibrio
interno., Esto se debe a que bajo este régimen las polftlcas monetarias
actuan secbre la economia nacional en dos formas simultaneas; influyendo
sobre el nivel de gasto interno y sobre el comercio internacional del
pafs.

Si las autoridades monetarias de un pals decidieran combatir una
recesion disminuyendo sus lLesas de intersés, con el fin de promover la
inversion interna, se encontrarian con gue la acecibén se veria

. : . ‘ .
refarzada, en el sentido de que esta reduccion prevocarfa la salide de



119
capital & corta plate (en busca de mercados financieros mas
rentablaes), cuya consecusancia serfa una depreciacién mornetaria (de la
moneda local), acompanada por los efectos tan ampliamente conozidas
{aumento exportaciones, disminucidn importaciones), 1o gue avmentaria
el nivel de ingresns intesrno vy por tanto, el volumen de inversiones,
ayudando can ello a combatir la recesifn. En cuanto a su influencia
sohre el nivel de reservas, es benéfica, ya que se supone que éste
régimen disminuye el volumen de reservas que un pafs debe gusardar,
debido & que no se necesita la parte que bajo otros reg{menes se
dedica a la estabilizacidn del tipo de cambio. Por eczo, solo se
necesitar{a una pequena cantidad de raservas para casos de emergencia
y para resolver problemas internos.

lL.as ventaias que presenta este régimen cambiario aparecen muy claras e
indiscutibles para algunos economistas; sobre todo para los de la
corriente "negcldsica“. Para otros tedricos y para aquelleos gue de
hecho trabajan con los regimenes cambiarios, como ser{an los banqueros
e inversionistas, no hay tantas ventajas. Segun sus observaciones, al
implementarse el régimen aparecen serios defectos en su funcionamiento
que, en algunas ncaciones, van en franca contradiccidn con  los
planteamientos tedriccs  de sus defensares, apareciendo serias
desventajas que en el mejor de los casoe na s ven del  todo
compensadas por las supuestas ventajas que este ofrece, siendo
algunas de las mas importantes la inestabilidad del mercade cambiario,
la implementacién de politicas economicas poco coherentes, las

consecuerncias gue  trae oo sigo la iaelasvicidad de la demanda, la



inflacion.

Como he sefalado ya en varias ocasiongs, a 1o largo de este capitulo,
para que funcione adecuadamente el mecanismo de_ajuste de precios es
necesario que se den las condiciones Marshall-Lerner. Siendo la base
del régimen de fluctuacion libre el mecanisme de ajuste de precios a
traveés de variaciones en el tipo de cambio, se puede afirmar que tiene
que partir del supuesto de que las condiciones Marshall-Lerner estan
siempre presentes, lo que es muy poco probable. Al igual que lo que
sucede con otros regfmenes, éste se ve cuestionado por aguellos que
afirman que, en general, la demanda es ineléstica, lo que hace
imposible que las condiciones Marshall-Lerner esten siempre presentes,
es més, si se sigue su planteamiento hasta las ultimas consecuencias,
se llega a la cnnclusién de que casi nunca lo Estarén lo que significa
que de hecho, el régimen no puede funcionar mas que eventualmente.
Normalmente, a este argumento no se le toma en consideracidn debido a
que la mayor parte de 1los estudios Emp{riccs d2 la demanda suelen
concluir que ésta tiende a tener un aito gradn de elasticidad
(Carbaugh, 1980: 328).

Ouiza uno 4k de los argumentos de mayor peso gue presentan los
opositores de ezte rébimen es 2] de que su mayor desventaja reside an
las consecuencias que surgen del hecho de que no tiende a fomentar la
xnversién y el comercio internacional. Al principio subrayé el hecho
de que una de las funciones principales de cualquier sistema monetario
internacional  es el de promover la inversion y el comercio

internacionales(79), cosa que logra al garantizar una estabilidad
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cambiaria que minimiza los riesgos asociados a las inversiones vy al
comercio trasnacional; el hecho de que éste régxman no garantice esa
estabilidad cambiaria hace gque los riesgos asociades a la inversidn vy
al comercio internacional aumenten al hacer précti:amente imposible el
calculo de costos, precios y ganancias a largo plazo afadiendo un
elemento mds de incertidumbre vy de riesgo a las transaccignes
internacionales.

Es cierto que este riesgo puede verse disminuide sSi se recurre a
operaciones de “"cambio a futuro" en el mercado & plazo o de futuros
(Snider,1963: 172; Chacholiades, 1982: 330) pero tarbién 1o es que este
tipo de cobertura de riesgo(B80) solo ampara un | tipo espec{fico de
riesgo: &1 de ver disminuvidas las ganancias de una transaccién
camercial  internmacional en particular camo consecuencia de las
variaciones en los tipos de cambio y que por lo tanto, hay una zerie
de transacciones internacienales que no quedar. cubiertas por este
medig, incluyendo los contratos de comprasventa de productos con
vencimiento a plazpos de mas de un  ano y Lrarsacciones comerciales
recurrentes(81): ademés, se puede dar el caso de que el costo de la
cobertura de riesgo llegue a ser demasiade alto como para ser
costeable. Todo esto provucar{a una contraccidn de las inversiones Yy
el comercio internaciconal.

Paralelamente, se presenta el problema que surge de los movimientos de
capital especulative, ya que el regimen de flotacion perfecta tiende a
conducir a que estos se presenten agravando aun mas la magnitud de las

fluctuaciones de los tipas de cambin. Por ejemplo, si  se presenta una
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depreciacidn  monetaria en un pafs, los especuladores podrian
interpretarla compo una sefal de que gl tino de cambio seguiré
depreciéndose aurn nEs por 1o que tenderén a2 camprar monedas
extranjeras, aumentando asi la gferta de la moneda local en el mercado
cambiaric y provocando una depreciacién aun mayor de esa moneda (lo
contrario sucederia en caso de una revaluacion). Estas fluctuaciones
tan bruscas y pronunciadas de los  tipos de cambio nrevamente tienden a
inhibir tanto a la actividad comercial internacional como a las
invarsiones extranjeras,inhibienda también el funcionamniento éptimc Jde
la ecopomia a nivel global vy apoyando el argumento inicial esgrimido
contra dste regimen cambiario.

Un segundo argumento gque suele utilizarse en su contra, aunque no eBs
de tanto peso como el anterior, es el de que el régimen de flotacion
libre promueve la inflacidn. Este punto de vista conocido como el de
Mundell~Laffer(82) va contra lo que generalmente se cree, por lo gue
he decidido arplicar tanto ésta postura como 1a tradicional.
fricticamente todos las tedricos dan por centado que la in%laciéﬁ
provoca una depraciacidn monetaria vy que surge caomo consecuencia de
politicas econdmicas y monetarias adoptadas «l interior de cada pals vy
no como consecuencia de una alteracidn de los tipos de cambio, por lo
que, en caso de inflacidn, concentran =nu atencion en las politicas
tntlacionarias adoptadas por cada pafs en particular, dejando a un
lado el conjunta de politicas adoptadas por tedos los paises como
membras de una economia mundial integrada {(en mayor o menor grado) a

pesar de que admiten que existe cierto grade de interdependencia



123
econdmica entre ellos. Asi por ejemplo, si se parte del supuesto de
que Estados Unidos produce televisores para vender en su mercado
interno a US#% 100.00; que los imﬁorta del Japén para venderlos al

piblico al mismo precio; que el tipo de cambio dolar—-yen es de US $1 a

¥ y que 21 nivel de 1nflacion de Estados Unidos es de 28%
mientras que el del Japén se mantiene a cero, se encontrara que con el
modelo tradicionai de andlisis se esperaria gue el precio de los
televisores norteamericano subiera a US $125.00 por unidad mientras
que el precio de los importados del Japén e mantuviera a US ¥100,.00
por unidad, convirtiéndolos en mas atractivos para el mercado
norteamericano, 1o que provocaré que aumente su demaenda. De ah{ se
sigue gque al haber un aumento en la demanda de televisores
impar tados necesariamente habra un aumento en la demanda de Yens para
poder comprarios, lo que a su  vez causara una depraciacién del
dolar frente al Yen. Junto a estop, se supone que simultaneamente la
inflacion norteamericana provocaré que los bienes que exporta sean
camparativamente mas caros al exterior, lo que hara que 5uUs
exportacicnes caigan, ayudando con ésto a que el dolar se deprecie aun
mas hasta gue compense El nivel de  inflacidn que en este caso es de un
28%, lo que nos lleva a que el tipo de cambio que estabha originalmente
a US§ 1=5Y (1¥=.20ctvs) se encontrara a £1=4Y (lyen=.23 ctvs de dblar?
reflejdndo asi la tasa de inflacién de Estados Unidos v eliminando sus
efectas sabre su actividad comercial internacional
(Vesterfield:; 1976:3-10). Con éstc se supone que  al menos tedricamente

queda ilustrado que baje un régimen de fluctuacion libre la inflacion



ne sole no se agrava, sino que provoca depreciaciones monetarias que
compensan sus efectos sobre la balanca de pagos.

Frente a este planteamiento de la relacién  existente entre
depreciacién manetaria/stasa de inflacidn, se presenta la visidn de
aquellos que afirman que las depreciaciones monetarias agravan el
problema inflacionario al interior de los pafses (Mundell, 1971
Laffer, 1973), posicién que puede ilustrarse con el siguiente ejemplo.
Supongamos que tanto Estados Unidos como Japén oroducen Ltelevisores y
radiaos y que Estados Unidos exporta radios mientras que Japdn exporta
televisores, 8i hay una depreciacién del délar frentz al yen, se
neces:tard comparativamente mas dolares para comprar televisores vy
menos Yens para  comprar radios. Asi, la depreciacién del délar hace
gque los productos americanos  sean mas baratos que los productos
importados de Japén lo que provocaré un aumento en la demanda de
televisores producidos localmente, lo que a2 su vez hara que los
productores y distribuidores locales suban sus precics hasta alcanzar
el nivel de preciaos de los televisores importados del Japén. Este
aumento en el precio de los televicsores locales se deke a un aumento
en la demanda tanto interna (gue sustituye a los televisores
importados) , como externa (creando un mercado en el zterior) que los
empuja hacia arriba. El origen de 1la demanda externa de las
televisores norteamericanos se genera debido a que estos tienen un
precio mas campetitive aun dentro del mercado del Japém por lo que
aparecen mas atractivos)pero, como mencione en el parrafo anterior,

ésta demanda externa, gue complementa a la interna para praesionar a un
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aumento de precios, se mantiene hasta que el nivel de precios es
practicamente el mismo entre 1los dos palfses. Un  fendmeno similar
sucede con los radias que originalmente "vendia® Estados Unidos a
Japdn. En la medida en que aumenta la demanda externa de radios (por
su bajo precio, consecuencia de la depreciacién -del délar),los
vendedores aumentaran su precio tante en el mercade interno como en el
externo agravando €l problema de 1a intlacion en &l interiar.

Pero, el hecho de que la depreciacidn del dblar frente al Yen tenga
como consecuencia un  auwmento en el nivel de precios dentro de laos
Estados Unidos no significa gque una apreciacidn del mismo empu:aré s
nivel interno de precios  hacia abajo. éPor que?. Forque existen
instituciones nacionales, tales como las asociaciones de comerciantes,
sindicatos etc., que frenan el descensa de los precies. Si no
existieran sstas barreras, en el caso de la deprecia:ién la mitad del
ajuste apareceria como un nivel de precios nominales mas altos en
Estados Unidos mientras que la otra mitad aparecer{a como un nivel de
precios nominales mds bajos en Japéanero- debido a la rigidez de los
precios hacia abajo, el ajuste toma la forma de inflacidn en el pafs
que deprecié/devalué su moneda. For ejeaplo. si en los primeros seis
meses del afAo el dolar pierds 104 de su valor frente al Yen, los
precios de Estados Unidos aumentaran mientras que en Japén 5e
mantendrdn estables. Fero =i en los proximos seis meses el yen pierde
10% de su valor frente al délar, el nivel de precios internos de Japén
aumentara mientras que en Estados Unidos se mantend'én, para tﬁda

efecto préctico, igual; el resultado es quejal final del ano, el tipo de
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cambio entre las dos monedas es el mismo que al principio de aho, pera
el nivel de precios interno de cada uno &s mds alto (Carbaugh; 1980).
Este planteamiento hace posible que los opositores del régimen de
fluctuacidn libre puedan hscer una serie de afirmaciones contra el vy
contra las depreciaciones monetarias en general. En primer lugag
afirman que las depreciaciones/devaluaciones monetarias no ayudan a
corregir desequilibrios en la balanca de pagos ya que cualquier
correccibn o mejora que se pudiera dar a corts plazo, pronto se veria
nedtralizada por una mayor tasa de inflacion en el pa{s que adopté esa
medida, 10 que llava a la conclusidn de que las variaciones en el tipo
de cambio no presentan una ventaja para competir en el comercio
internacional. Y, en segundo lugar, afirman que las
depreciaciones/devaluacioneas juegan un papel mas importante de lo que
se creia tradicionalmente en la determinacion de la tasa de inflacion

de los distintos pafses (Bird, 198S5: 25&).
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LA INTERPRETACION MONETARISTA

Como se puede apreciar, son muchos y variados los factores que
determinan el tipo de camhio de las monedas -en el mercado privado y
varias las propuestas tedricas que buscan responder a la pregunia dz
cémo se determinan en un mercado libre. Por ésto, creo que puedo
afirmar que no existe realmente una teoria general acerza de la
determinacidn de los tipos de casbio sino mas hien una serie de
hipbtesis a veces complementarias; aunque usualmente conflictivas, que
tratan de resolver ! problema pero que, en lugar de aclarar el
pangrama, 1o vuelven mas confuso. En realidad, 1la prablemética no
reside en definir 21 mecanismo que determina los tipos de cambio ya
que el marco analitico comdn es muy preciso: los tibos de cambio en el
mercado libre se determinan por el juego de la oferta y demanda de las
distintas monedas en el mercado cambiario, sino que =urgse cuando
tratan de explicar qué factores son los que influyen o determinan esta
oferta y demanda monetaria v en qué grado cada uno de estos factores
ejerce su influencia.

Aci, he explicado que existen teorias que basan su andlisis en los
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cambios en las patrones de oferta y demanda de bhienses y serviciosz
provocados por variaciones en el nivel de iagreso oe 1la publacién,
cambio:z en las gastos de los consumidores, difzrencias en los costas
de produccidn por avances tecnoldgicos y/o el descubrimiento de nuevas
insumos que sustituyen a los tradiﬁianales, por wia mayor o @ menor
plasticidad de 1a demanda respecto a 1los precics, las tendencias
locales al ahorra, etc. siegndo el comun denominador el que todas
sub?ayan la importancia d2 la balanza de cuenta corriente en la
determinacidn de los tipos de cambio. D=2bido a esto, a éste enfoque se
le suele llamar "enfoque sstructural" gporque identifica a ciertos
factores "resles" o estructurales de 1a sconomia como las responsables
principales de la detérminacxén del tipo de cambio en 21 mercado de
divisas.

Junto 4 este planteamiento, que es el gue utilicéd al principio del
capf{tule, s=surge unc alternativo que incorpora un nuevo elemento.
Fetomando el andlisis anterior basado en la balanza de cuenta
corriente, lo complementa al incluir los efectos que sohre el tipo de
cambio tiene lz cuenta de capital, a través de los movimientos de
capital & corto plazn y de capital especulative, pero surge el
conilictu cuando algunos proponen que estos son los qué, baijo ciertas
circunstancias, determinan el tipo de cambio.

Finalmente surgen log pianteamientos que afirman por ejemplo, que las
pol{ticas adoptadas para influir sobre la situacidn de la cuenta de
capital o la balanza de cuenta corriente en rsalidad no  funcionan

purque las premisas en las gue se sustenten estac acciones no  son



129
tatalmente carrectas comn es el caso de los planteamientcs
viundell—~Laffer (B83). FPero todo esto va ha sido ampliamente explicado
anteriormente, lo que interesa es que ademds de los factores gque se
han sefalado, existe otra interpretacidn acerca de gque es lo que
deternina los  tipos de cambio en el mercadc cambiario. Esta "nueva®
interpretacidn surge de la corriente "neocldsica" y junto con ella ha
cobrado una gran fuerza en los ultismos afios avngue ultimamente ha sido
ampliamente cuestionada y ha perdido parte de su vigor; esta es la
interpretacion de la "teoria monetarista®,

La interpretacién que del problema presenta la teorfa monetarista no
difiere 2n esencia de los planteamientos hechos por los analistas qﬁe
subirayan la importancia de la cuenta corriente en la determinacion de
los tipos de cambio, pero existe una rupture de posiciones en un punte
en particular.-Los monetaristas afirman que loc tigpos de cambis se ven
determinados principalmente por la masa monetaria del pais, presentando
‘con ello una perspectiva diferente del problema; parten del principio
de que el tipo de cambio no es mas que =1 precio relative de
dos monedas .y de €sta afirmacidn derivan toda una serie de
planteamientos gque "comprushan" su hipétesie certral: que los tipos de
cambio Estén deterninados por la masa monetaria de cada pafs.

Lo esencial de esta teor{a puede resumrse y ejemplificarsz de la
siguiente manera: al ser el tipo de cambio el precio RELATIVD de dos
monedas, cualquier variacion en sy oferta o demanda a{ectaré
inmediatamente al tipo de cambio haciendo que dste fluctuwe. Para esto,

la oferta vy damanda monetaria puede ser afects

2 fundamentalaente de
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dos maneras distintas: la primera, que ya he mencionado, se da cuando
los patrones de oferta y demanda de divisas sufren alteraciones debido
a los cambios que se dan en las transacciones de cuenta corriente.
Por ejemplo. Si hay un aumento (contraccion) en la oferta de pesos
mexicanos generada por un aumento (cnntraccién) en las importaciones de
productos norteamericanos mientras que la demanda de pesos mexicanos

(originada por las exportaciones de Mexico a Estados Unidos) permanece
estable, entonces el peso mexicano se devaluara (revaluara) frente al
ddlar. La segunda manera de alterar la ‘relacidn oferta/demanda de
divisas es a traves de una expansién (contraccidn) de la masa
monetaria del pafs, lo ~ que normalmente se traduce en un aumerto
(contraccion) en la demanda de bienes y servicios y por consiguiente
en una depreciacién (apreciacién) monetaria (Rird; 1985:270-274).

Todo esto me lleva a la conclusidn de que no se puede adoptar un solo
modelo que xplique cudles son  los factores fundamentales que
detarminan los tipos de cambio ya que cada uno en lo individual parece
inacabado tanto desde el punto de vista tedrico como del Empfrico
pero, al reunirlos y sintetizarlos, la idea general &el problema se
puede percibir con mayor claridad, 1o cual presenta una qgran ventaja.
Creo que, en terminos generales, se puede afirmar que la causa de las
variaciones en los tipos de camhio se encuentra en cualquier cosa que
perturbe la situacién de equilibrio de la que se supone se parte. Esta
desestabxlizacién del orden puede generarse por variaciones internas
y/o externas en la demanda o en la ofarta tanto de hisnes y servicios

como de dinero. Esto es, que puede surgir por cualguier alteracion que



sufra alguno de los elementos que ayudaron a  establecer el equilibrio
inicial, Tanto las variables economicas afectadas come los periodas de
ajuste wvarian de un pais & otro dependiendo de sus condiciones
econdmicas, sociales y politicas

Como se puede apreciar, creo que en un tema tan importante como es el
de la determinacio% de los tipos de cambio, apenas si se empiezan a
formular visiones interpretativas que muestran la complejidad del
problema que tratan de resolver al permi@ir vislumbrar algunos de los
elementos gue en &1 participan., Demostrando con ello que aun queda

mucho por resnlver.



REGIMEN DE CONTROL DE CAMBRIOS

A diferencia de los regfmenes anteriores cuyo comportamieanto se baca

en un mercado libre de divisas y en las fuerzas inherentes al mismo (a
pesar de que las autoridades monetarias pueden intervenir y modificar
sus resultadas), el régimen de control de cambio,en 2! que se incluyaen
los tipos oficiales miltiples, se basa en el control gubernamental
directo de las transacciones de divisaz, sustituyvendo al mercado
privado. La severidad vy extensidn del control que se ejerce bajo éste
régimen puede variar, pero es caracteristico de &l que todas las
transacciones de compra/venta de divisas esten reguladas por 1las
autoridades cambiarias, ya gue es la que les permite fijar y mantener
{artificialmente) el tipo de cambio que les convenga, al controlar
directamente la oferta y demanda de divisas.

Normalmente se adopta cuando un pais enfrenta un déficit em su balanza
de pagos y na es muy fuerte economicamente, esto es, cuando se
encuentra mds vulnerable a movimientos de capital a corto plazo y a
movimientos de capital especulativo.

Un pafs en estas circunstancias, qua adopta un régimen de control de
cambtios, trata de resolver su problema de balanza de pagos
circunviniendo las fuerzas del mercado al imponer controles directos
sobre sus transacciones interpacionales,lo cual se logra racionando la
oferta de cambio extranjero entre los compradores potenciales. Asi, el

pals deficitario puede pues exigir por ley que todos los residentes

8]
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del pais gque reciban pagos del exterior vendan su cambio extramjero a
las autoridades competentes al tipo de cambio vigente y gue todos los
residentes que tengan que hacer pagos al exterior compren las monedas
extranjeras que necesitan de las mismas autoridades, a la tasa oficial.
Esto permite gue el gabiernn pueda influir sobre la situacidn de la
balanza de pagos al regular la cantidad de divisas que saldrédn del
pais, vya sea porque se dedicaran a las importaciones o a otro tipo de
tranczacciones. Ademés, permite gue las autoridades puedan promover o
desalentar ciertos tipos de transacciones utilizanco distintos tipos
de cambio, con lo que surgen los “"tipos oficiales multiples®
Los “tipos de cambio multiples® S8 usan para asegurar jque se
importardn los bienes y servicios necesariﬁs para el  buen
funcionamiento de la =conomia, como serian materias primas vy bienes de
capital, a la wvez gue sirven como freno a lag importaciones
"superfluas". Esto se logra al ofrecer un tipo de cambio bajo a los
importadores de estos elementos esenciales para la economia, 10 que a
su  vez les permite ofrecer precios mas competitivos, Simultaneamente,
se establece un tipo de cambio mds alto para las importaciones
"suntuarias", las cuales comprenden todas aquellas que el gobierno no
considere “"indispensables” para el funcionamiento de la economia. En
realidad} esta situacidn se traduce, en 2]l primer caso, en
uﬁ subsidio real vy en el segundo, @n un  impuesto suntuario al comercio
con el fin de, en primer lugar, racionar las escasas divisas que posee
el pa{s entre los bienes importados esenciales, para el funcionamiento

de@  su econaomia Yy en segundo lugar, cambiar la estructura tanto del
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gasto doméstico (sustitucion de productos impartadeos por productos
domésticos) como del gasto extranjera, promoviénda nor la via de
precios internacionales competitivos, un ma?nr Cansumo de  sus
exportacionas.

Es obvia que la implementacidn de dste régimen requiere de un sistema
de clasificacidn detallado vy de supervisién estricta para evitar v
sancionar las transacciones ilegales de divisas que pudieran swgirn ya
que, tanto los importadores comp expartadores, buscan maneras de evadir
la ley, dando pie al surgimiento del mercada negro v & actividades como
la sobrefacturacion de importaciones 0 a las declaraciaones de que las
exportaciones tuvieron precios menares d=2l  real (Carbaugh, 1980:
Z266~771; Snider, 1%63: 210-213%),

Las 1mportaciones tambisn  pueden desestimularse, enigiéndole a las
importadores que "depositen fondos en un banco camzrcial, en una
cantidad igual a algun parcentaje especificado del valor de los bienes
impor tados por algun per{odo de tiempo antes del recibo de los bienes”
(Chachaliades, 1982: 350). Este requisito de deposito anticipado impone
un costo adicional al importadory quien tiene gue comprometer parte de
sus fondas o© pedir un préstamo para cubrirla, en realidad, funciona
como un  impuesto a las importaciones vy suele utilizarse porgue @s un
contral més efectivo Eﬂv la medida en que es menos dificil de
admintstrar v supervisar (84).

En el casa de que suceda gue los palges  son  particularmente
vulnerables a los movimientos de capital a corto plazo y de capital

wspeculativo, pueden adoptar wn “sistema de cambiv doble". Este
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sistema busca aislar los efectos que pudieran tener estos mogvimientos
de capital sobre la balanza de pagos a la vez gue busca crear un
ambiente de estabilidad para sus transacciones comerciales,para lo
cual, las autoridades crean dos tipos de cambio diferentes. For una
parte, todas las divisas para transacciones comerciales se obtienen en
un mercado creado para ese2 fin, en donde el tipo de cambic es
ajustable mientras gque por la otra, las transacciones de capital
financierc se llevan a cabo en un mercado de fluctuacion libre.

Para poder llevar a =aho esta separacién, es necesaria una
clasificacion de todas las transacciones para determinar, de acuerdo &
las necesidades del pafs, cudles se van a llevar a cabo en el "mercado
comercial" y cuales en el ‘'mercado financieré" de divisas. For
ejemplo. Las autoridades Belgas que adoptaron oéste sistema (895)
determinaron que todas las transacciones de divisas que estuvieran
relacionadas con la compra/venta de Lienes y servicios se llevardn a
cabo en el marcado destinauo a fines comerciales y qgue tadas las
transacciones financieras paaarén por el "mercada financiero"s
mientras que las autoridades francesas que adoptaron el sistema de
cambic dable (B&) parmitian que varias transacciones de cuenta
corriente (agquellas relacionadas con tuwrismo, ganancias e intereses)
pasaran por el “mercado financiero".

El objetivo del "sistema de cambio doble” es el de instaurar v mantener
el equilibrig en la cuenta de cepital, 1o que se logra de la siguiente
maneras supéngase que México ha instaurads un tipo de camhio doble y

que su cuenta corriente se encuentra "equilibrada® pero que en cierto
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momento, por cualguier motive, hay wuna contraccicn en la demanda del
peso en el mercado financiero, proveocando una depre:iacién del mismo
frente a las otras monedas, siguiendo los planteamientos tedricos de la
teoria clésica, esto hara gue las inversiones mexicanas en el exterior
se contraigan (al ser menos ectables). En' la medida en que los
1nversionistas mexicanos disminuyan =su actividad en el xteribr,
tambien disminuird la ofertsz de pEsOs mexicangs en el mercado
financiero. Simultdneamente, . por la misma razon (depreciacién
monetarial), las inversionistas s:xtranjeros ancontraran mas rentable
invertir en Mexico aumentando zan ello la demanda de pesos mexl1canos
en la medida en que los inversionistas ntranjeros aumentan su
actividad en el pafs. Estos dos flujos contrarios tienen por
vonsecuencia el que reestablecer 21 equilibrio de la cuenta de capital
(Carbaugh, 1980: IT&9~372)

El becho de que con el tipo de cambio doble la cuenta de capital esta
siempre en equilibrio v a2, por le  tanto, cualquier deficit en
balanza de pagos se originaria en un desequilibrio de cuenta
corriente ex lo que ha impulzado a varios pa{ses altxmente susceptibles
a los movimientos de capital a corto plazo y de capital especulativo
{came seria el caso de Méxica) a adoptar esta alternativa; aunque debe
seflalarse que existen serias liaitantes que inhiben su funcionamiento
como  amortiguador de flujos ce capital financiero, las: cuales sole
pueden corregirse, en caso de gue esto sea posible, wvia intervencién
manetaria o algun otro tipo de control directo, aungue su eficiencia

ro es gosible determinaria,
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Los primeros problemas que pueden surgir son los relacicnados con los
efectos gue tiene, sobre la economia nacional, el cue se agudice la
diferencia entre el tipo de cambio financiero y el camercial. i hay
una tendencia constante a la baja del tipo de cambio en el "mercado
financiero", puede darse el caso de que caiga por debajo del tipo de
cémbin del "mercado comercial“. Esto provocaria problemas debidﬁ a que
serfa muy dificil administrar el tipo de cambio “camercial” en 1la
medida en que aumentaran las transacciones financieras de un mercado a
otro con el fin de obtener ganancias con ei diferencial. Ademas,
provocar{a incertidumnbre entre loz inversionistas guienes pospondrian
el invertir en el pafs hasta que se "aclarara" el paisaje Econdmicc,
posponiendo también la entrada de divisas que se éupune compensaria la
depreciacion y equilihrar{a la cuenta de capital; mientras Jue entre
los especuladores se crearia la expectativa de que la moneda seguir5
con su  tendencia a la bLaja promoviéndo un éxodo masivo de divisas vy
aumentidndo aun mds la oferta de la moneda local,.incrementando con ello
la presién sobre el mercado finaznciero y eventualmente, trastornanda s}
mercado par completo.

Una segunda desventaja del tipo de cambio doble es que no cuenta con
los mecanismos que le permitaen respondeF adecuadamente a los adelantos
y atrasos =2n los pagos al esxterior(87). Bajo esta modalidad de tipo de
cambio, suele suceder que ante la expectativa de una depreciacion
monetaria, 1los importadores paguen por adelantado sus compras  al
exterior con el fin de prevenir pérdidas generadas por la deprecisczén

y/a de aumentar sus ganancias aprovechando las variaciones en =1 tipo
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de cambio al adelantar o atrasar su pagos con fines especulatives (lo
contrario suele suceder en caso de una apreciacion), alterando con ello
el funcionamiento “normal" del wmercado y presentandose e] riesgo de
desestab:ilizar al sistema por completo sin gue éste pueda hacer algo
al respecto, vya que estad disefado para responder splo a movimientes
especulativos en el “"mercado financiero", quedando por tanto a merced
de los novimientos especulativos en el “mercado comercial”

Finalmente, estid el hecho de gque no presenta grandes ventajas en el
sentido de que permita al pais un; mayor independencia en la adopcidn
de politicas erondmicas para mejorar su cituaciébn interna de 1la que
tendrfa si1 hubiera adoptado por ejemplao, un régimen de tipo de cambio
ajustable. Es més. sucede mas bien lo contrario vya gue en realidad
imposibhilita que el pafs determine sus tasas de interés de manera
independiente para responder a sus necesidades internas. Si un pais
con  tipo de cambio doble decidiera aumentar sus tasas de interes para
promover por ejemplo la inversion interna y esto significara que sus
tasas de in.eres es:ar{an por arriba de las de 1los otros pafseé,
surqxr(an problemas 1nmediatamente; ya que este aumento c=e traduciria
an una entrada significativa de capital a corto plazo que preaionarfa
al tipo de cambio en el mercada "financiero® hacia arriba, muy par
encima del tipa de cambio del mercado ‘comercial" desestabilizando el

funcionemento normal del sistema.

HHORBEARRRRHD S R BRI H ORI B G BIE BB B B



139
HISTORIA DE LOS SISTEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES

EL PATRON ORD: 1BBO-1514

Al periudo del patrdn oro internacional se le suele recordar con gran
nostalgia e tdealismp sobre todo en estos tiempos de  incertidumbre
monetaria y econdmica; con frecusncia se refiere a &1 como un perfodo
idilico, como una épcca que, desde el punto de vista monstario vy
ecnnémico, era nperfecto vy por ello, tambi1én se suele oir con
frecuencia y mucha fuerza las voces de algunos economistas y hombres
de estado que claman por un retorno  al régimen de patran oro
"cldsico® para remediar todos los problamas que actualmente
enfrentamos. Segun ellos, si el patrén oro "clasico® permitié la
estabilidad en el sigle XIX y principias del XX, puede hacer 1o mismo
en nuestra dias. Afirman gque es el dnico mecanismo  que ha praobado su
eficacia y que por lo tanto, debemos retornar a el si queremos obtener
todos los beneficios que brindd al mundo mientras estuvo vigente va
que en ese tienpo favorecio el florecimiento del comercio y las
inversiones internacionales, promovié la especializac16n internacional
y el bienestar glaobal y permitid el suave funcienamiento del mecanismo
da la balanza de pagos a la ve: gue minimizaba los conflictos de
politicas econdmicas entre los pa{ses. En pocas palabras, éste régimen

! IS R
impersonal , automatico vy pclfticamente simetrico es la 1llave que
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abriré nuevamente las puertas del para{sa. Pero, éas esto realmente
ciertn?, la respuesta a esta pregunts se encuentra en el estudio
histdrico del funcionamiento del patrdn oro.

tos orfgenes del patrén ore se encuentran en la historia de las
monedas metéltcas, pero e centraré en el siglo XIX porque es cuando
realmente adopta su farma definitiva. En  realidad, durante la mayor
parte. del sigle X1 existieron simul taneamente tres patrones
monetarios, de importancia: en varios pafsés asidticos existfa el
monomatalismo plata mientras que en Europa coexistian el monometalismo
oro y el himetalismo aro/plata, situacion que fudé cambiando
paulatinamente en la medida en gue en Europa los paises iban adoptando
el “patrén aro pura". Esta adopcién PAULATINA del patrén oro es lo que
hate gque no exista un consenso general acerca de rudanto tiempo durd
efectivamente este' sistmma, habiendo autores que aseguran gue durd
" apenas quince ahos mientras que otros afirman que durd hasta cerca de
cincuenta, pero en realidad, en el fondo no importa esta' discusidp ya
que si  estuvo vigente qdince o cincusnta anos el hecho es que
representa un  periade muy corto de la historia economica, periodo que
puede parecer tranguilo si se compara con las hechos gque tuvieron
lugar a partir de 1914, pero que estd lejos de ser el mundo estable Yy
libre de convulsiones que los defensoraes del patrén oro cldsico
quieren  presentar. Es interesante obzervar oque las grandes defarsas
del aistema fueron  elaboradas cuando el régimen astaba

va

desarticulado o a punta de fracasar.

"El primer pals que adoptd el patrdn oro fue Gran Bretaha hecho que,
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comn se verd mas adelante, influyd decisivamente sugre la adnpcién del
sistema en el reste de Europa. El proceso se inicit en el afio de 1814
cuando Bran Bretaha volvio a definir su moneda en relacion al  oro
dandole a la libra el mismo valor que le habla dado Newton en el aho
de 1717 cuando dirigia 1la fébrica de moneda: 1 oz. Troy de 11/12 oro
fipo =f3/17s/10 1/2d. lo que significa que la Libra -representada por
el “soberano”- countenia aproximadamsnte 113 grus. de oro fino (112.992
grs. para ser precisosl (Snideryi9463:204). Este paso no gignificd un
cambio automdtico al patrdn ore  ya que de heche, s= pantuvo el
patrdn bimetal durante varios ahas més, por lo gque en realidad,
gste comenzo a adoptar su forma vglastca" hasta el aho de 1B44,
fecha en que se adnpté el “Bank Act of 1B44"; el cual vinculd la
emisidn de billetes al encaje de oro, pretendiendo asegurar con ellg
©su perfecta‘ canvertibilidad, aungue debo anadir que no fue sino
a partir de 1841 qué el banco de Inglaterra dejo de tener y usar
lingotes de plata en sus reservas (Miveau, 1983: 214).

Si el proceso de adcpcién del “patrén oro clasico” en Bran DBretand fue
ltento, lo fue aun mds en el resto de Europa y el mundo: Fortugal lo
adopté en 18333 Alemania entre 1871-73; los palses Escandinavos entre
1873753 Finlandia y Berhia en lB?é; Argentina en 18813 Egipto on
18835; Rumania ©n 1B90; Austria~Hungria en 1892; Rusiay Bulgaria,
Japon y Chile en 1894; Estados Unidos en 19003 Holanda en 1901; Menico
en 1904, etc...{Mertensi1945), asi que en realidad es inexacta la

afirmacidn de que durante la mayor parte del Gigle XIX dominé un

A“patrén ora universal® al igual que es inexacta la afirmacion de que
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. ya estaba establecido el "patrén aro upiversal® en los aros de 1880
sin embargo, ésta ultima suele hacerse debido a que para esas fechas
la mayaria.dé los pafses europens lo habian adoptado vy se puade
apreciar va su funcionamiento coms una “organizacion monetaria
internacional" al dominar e1 panorama financierao (y economico)  del
"mundo civilizada" al sar adoptado por las potencias economicas de la
éuoca, incluyendo, eventualmente, la "potenclia naciente" que era

Estados Unidos.
MITO Y REALIDAD

Peru cono e dljo anteriormente, a fin de cuentas la discusion de los
estudiosos (tanto promctores como detractores) del patrdn oro
"olds1c0” ne se centra  en su longevidad, sino en la  forma en que los
mecantsmos delt sistema respondieron a las propuestas tedricas que se
supone le rigen, esto es, si en realidad el sistema funcicné‘siguiendo
los lineamisntos tedricous on que se basa. Esta pragunta  parece vanal
Ya que 368 zupone que si axiste un  cuerpo tecrico vy se intenta su
aplicaci&w en [a realidad, se hace con la intencian de sehirse a el
en la medida de lu posible, pero sucede que en vaFios de los estudiops
aobre la época =8 afirma que el funcionamiento real del patrén oro
se vid determinado por una serie de factores que la teoria
no contempla vy que, udemés, no ¢ acataron las "reglas del Jueqo" del
sistema 1o gue, desde el punte de vista de las opositores del

‘
regimen, tnvalida tanto 1a anterprelacion de su  funcionamiento comw a
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ia propuscta vesrica en gque se sustenta,

Lg pauta para la interpretacidn del periode en cusstidn la deterninan
dos estudios fundamentales basados en las teecrias de Hume v Ricardo
{88) y elaborados por encargo del Bobierno de Gran éretaﬁa, en doné&
se descubren® las caractur{sticas, reglas 9 "bondades" del patrin orao
"Elésicn“. El grimero, denominado “Reporte Cunliffe"(89) o “Thé Interim
Report of the Committee on Currency and the Fereign: xkhanqs",
(elaborado en 1918 cuatro afos después de haberse desarticulada el
“Batrén Qro Universal®™) , suele considerarse como “la sejor defensa
{edrica" del régimen (Niveau 19282:217) v puede asegqurarse qﬁe esta
afirmacian es vilida va que los defensores del patrén are aun utilizan
pré:ticamente los mismos argumentos gue formularon los éutcres de esta
reporte hace mas de medio sigle, emwpezanda par‘el otra estuﬁic pésico
elaborado en 1929 también por encarga del gabierao de Gran Brztapa: 2l
"Reparte Macmillan™ o"Committee on  Finance and Industry Réparf‘(QO) el
cual, en su capitule titulado “el patrén oro internacional® repreoduce
1o esencial del andliszis del primerag.

Ea precisamente en estos dos estudios dcnde s8 asienta cuélgs san las
caracteristicas principales del patrén arao "clésico", lag «vales
definen de la siguients manera:

1.-El valor cde la maneda se determina por sue  contenido en oreo (1=
compra-venta del cora se da a precie establecido oficialmenge par parte

de los Bancos Centrales).

2.~Las billetes son libremente canvertibles en are v la acubacion de

la moneda es libre,
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3.-La determinacidn del tipo de cambio entre monedas nacionales se da
en base al contenido de oro de cada divisa y se mantiene fijo dentro
de los l{mites de los puntos del oro.

4,.~-No hay restricciones que limiten nt la importacidn ni la
exportacidn del metal, lo que Junto a los otros puntos, vincula la
masa monetaria de los pafses a los movimientos internacionales del oro
(esto hace gue el equilibrio interno se de en funcidn del externo y es
1o que permite que funcionen los mecanismos "automaticos" del sistema
al armonizar precios y costos internacionales).

Tambien es aquf donde se afirma que en este per{oda se observo
estrictamente la ‘“regla fundamental no escrita" del sistema, la cual
consistia en permitir el libre funcionamiento del mecanismo
~nautomdtico” de ajuste y reforzarlo en el caso de que as{ fuera
neceéarin. Este apoyo se lograba al variar - el Banco Central su
tasa bancaria (91) aumentdndola en las fases de salida del oro (caso de
deficit) y disminuyéndola en sus fases de entrada (caso de superavit)
(92).

‘Siguiendo esta linea de pensamiento y basados =2n los elementos
tedricas de los que partieron, los autores del reporte Cunliffe
afirman ques “Cuando los intercambios exteriores acusaban un
excedente, el oro afluia hacia el pa(s y el desarrollo del comercié
»venia acompanada por. un crecimiento de la cantidad de dinero. Cuando
los intercambios eran deficitarios y el tipo de cambio alacanzaba el
puntd de salida del oro, resultaba beneficioso exportar cro"

. ‘ . )
"Existia, pues, un mecanismn automatico gracias al cual, o1 volumen de
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poder de compra del pafs estaba continuamente ajustado a los precios
mundiales. Los precios interiores se adaptaban automaticamente con el
fin de evitar unas importaciones excesivas. La creacidn del creédito
bancario gozaba, sin peligro, de una libertad que .excluia tada
interferencia del Estado, lo que no habria sido posible con un
sistema monetario menos rigido" Reporte Cunliffe (93)

Con todo lo visto se puede apreciar que crefan firmemente en que la
eficiencia del patrdn oro se debia fundamentalmente a dos factores
principales: 1. Gue una vez adoptado por un gran numero de paises,
el oro se convertia tanto en wmoneda nacienal como  internacional
homogenizando el mercado internacional de divisas; y 2. ‘ Que el
mecanismo automdtico de ajuste impedia desequiliérius pemanentes{ de
balanza de pagos. Esta argumentacidn ‘a su vez, conlleva implicitamente
dos principios basicos sin los cuales toda la elaboracidn teorica
presentada carecer{a de sentido. El primero vendria a ser el principio
de que el aoro era directa o indirectamente (94), la principal forma de
dinero; mientras que el segundo, seria el de que siempre se acaté ia
"regla fundamental no escrita" del régimen va que de no haber sido
as{, el mecanismo “automatico" de ajuste no habria funcionado Yy por
tanto, tampoco el sistema.

Una vez determinado en estos términos el funcionamiento del patrén oro
"universal", los autores de ambos reportes cancluyeron que 1la
estabilidad monetaria y el crecimiento econdmico gue se dio a fines
del siglo XIX principios del XX se deﬁ{a, sin lugar a QUdas, al buen

. funcionamiento del orden monetario vigente en esa épnca, siando gste el
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principal responsable de que no se presentaran grandes desequilibrios
en los intercambios internacionales.

Durants algun tiempo se acepto la interpretacién que te la realidad
presentaba el Reporte Cunliffe, pero eventualmente otros estudios
especfficos que se hicieron sobre las cuentas internscionales de
ditintos pafses durante ese perfudo hicieron que empezaran a aflorar
ciertas discrepancias entre los datos historicas y la teoria (95). En
la decada de los 20, F.W., Taussig partidario de la teoria cldsica
escribe:"Los movimientos efectivos dé mercancias parecen haberse
ajustado a las variaciones de la balanza de pagos con una exactitud y
una rapidez sarprendentes... Sin embargo, no se abserva ninguna de las
perturbaciones que considera el andlisis tedrico... Las transacciones
registradas entre  los diversos palses indican unas transferencias
sorprendentemente débiles de 1la dnica maneda que se desplaza de uno a
ctro ... a saber el oro. Son laz mercancias las que se desplazan.y
parecen hacerlo inmediatamente... El estadio intermedio que podriamos
esperar, el de movimientos de oro y cambins en los precios es diffcil
de descubrir vy, can toda sequridad es extraordinariamente corto'(96).
Este hallazgo podia significar solo una cosa. Aue €1 oro no era la
moneda utilizada prefErentEmentE‘ para las transacciones
internacionales, fenémeno gue mas tarde compraobaron los estudios de R.
Triffin en 1964 y A.1. Bloomfield en 1959 (97) quidn ademas =sncontro’
que en el perfudc previo a 1914 los pa{ses realmente no siguierson "la
regla fundamental" del juego ya que en la mayoria de los casos, los

bancus centrales. "estariliZAﬁun los desequilibrios de pagos, aislando
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efectivaments sus ofertas monstarias de la balanza de pagos svitando
as{ el mecanismo de ajuste" (Chacholiades, 19823 622). Con esto, dos de
los supuestos tedricos que sostienen 1la taorfalclésica =g vinieron por
tierra y con ello surge inevitablemente la pregunta de cudl era
entonees la realidad, écému funciond el patrén oro?.

Durante el pericdo de 1880~1914 existieron varios centros financieros
importantes como serian  Iurich, paris vy Berlin, pero era indudable que
la actividad financiera internacional se centraba en el mercadoc de
Landres. Esto se debia a que contaba con una estructura financiera
superior y una divisidn del trabajo unicas ; los bancos comercizles se
ocupaban  solamente de las transacciones interiores mientras que los
intercambios internacionales se llevaban & cab® en  las ‘casas de
"descuento” vy "aceptacién" localizadas en Lombard Street (98). Esta
E:ntralizacién finpanciera, vinculada al hecho de gque el mercado de oro
de Londres (localizado en lo que se conbce cume ia City) distribuia 1%
mayor parte de la produccién anual mundial del asetal vy de gqua lus
grandes mercados de materias primas gque abastecfan a los palses
industrializados s encontraban ahiy fug o que dotermind el
funcionamiento del patrén oro efd  la medida en gque influyd sobre lag
problemas de ajuste, liguider y confianza de la época.

Uno de los primeros efectos que se pueden apreciar es el de haber
hecho posible 'que la libra esterlina se convirtiera en el medio de
paga internacional comunmente utilirado (99} siendo por ella la Gnica
moneda que era a la vez moneda nacional e interpacional, lo gque aunado

"4l hecho de que . ningun otra centro  finanziere internacional  podia
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competir con Londres en la financiacion a corto plazo del cowmercio
inrternacional propicid gue la libra fuera el mejor medio para
disponer de liguidez y que, par ello, se convirtiera en un activo de
reserva ampliamenté utilirado por otros pafses, Jdisminuyendo as{ 1la
funcion del oro en @l sistema. Como se puede aobservar claramente en
los cusdros I Il y 11T, la libra gradualmente desplazd al oro
beneficiando la actividad econdmica internacional ya que, de no Haber
sucedido este fendmeno, y de haherse observado estrictamente a nivel
internacional los lineamientos estipulados en el Bank Act de 1844,
la cantidad de d{nero. {ntimamente ligada al encaje oro y a sus
fluctuacionnes, habrfa sido inszuficiente para mantener y financiar una
economi 3 en eupansién comp la del per{odo €n cuestién, lo gue a su ver
habt {2 causado una crisis de liguidez internacional v, eventualmente,
nabria frenado la economia. Otro efecto de esta situacion tan
particular fue que provocaba una gran confianza en la libra, evitando
won ello que hubieran grandes movimientos especulativos de capital que
pudieran desestabilizar al sistema.

Otro htecho, tambien 1gnorado por la teoria clasica, es el de que @n la
reclidad  esistian grandes desigualdades entre los pa{ses debido  a,
entrz otras cosas, sus distintos niveles de desarrollo, eu posicién
tomo acreedores o devdores,o como receptorss o emisores de inversiones
#itrangeras y a si tenian o o banco central, etc., lo que en términos
précticos se traducia en la existencia de economias "dominanLes" y
"dominwdag”, situacion gue implicaba una relacion asimétrica entre

ellas scbre todo en lo relacionado a la distibucidn de los costos



Evolucion de la estructura de ls masa
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Evolucién de la estructura de la masa monetana
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asociados al procesc de ajuste, Como consecuencia, la polftica del
tipo de descuento no tenia el mismo alcance en todos los pa(ses por lo

que no siempre se ohedecian las “reglas fundamentales no escritas" del

sistema.

. v
En lo que se refiere a este punto, se encontro gue, nuevamente, Gran

Bretana dominaba el escenario gracias a la estructura del mercado

internacional de Londres y que, de analizarse aisladamente su corducta,

: : 4 . N
era posible ohservar el mismo fenomeno que el gue observaron los

redactores de Reporte Cunliffe: un répida reestablecimiento del

equilibrio de la balanra de pagos comp consecuencia de la elevacidn de

la tasa bancaria ante una pérdida de oro. Pero, se encontrd tambisn

que gsta correccidn no se debia al mecanismo de ajuste via

+ L N : N :
reestructuracion de garecios cosp lo afirma 1la teor{a clésxca, sino

que se deb{a fundamentalmente a que en primer lugar, atraia capitales
evtranjeros, en segundo retenia los gue ya se encontraban en LBndres y

tercero, frenaba los pre'stamns a corte plazo al exterion cosa que

lograba de dos maneras distintas: 1.~ a través del aumento del arecio

del dinero que tendia a reducir las peticiones de préstamos y 2.-

debido a . que, para evilar guedarse cortas de liguidez, las casas de
descuento tenian que limitar sus operaciones. Estas observaciones
llevan a la conclusion de que en el caso particular de Gran Bretana,
se trataba mas de prestar menps que de pedir praestado més, siendo ésta
lo que hacia que la pol{tica de la tasa bantaria fuera tan efectiva,
situacion gque cambiaba drasticamente en el caso de los pa{ses

netamente deudores (Keynes, 1943; 17 ss.)
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Esta na era  la UOnica razon por la que la ﬁalitica de tipa de
descuento actuaba tan raApidamente en el caso de BGran Bretanag también
influia e! hecho de que este mecanismo actusha en perjuicia de los
productores de materias primas (principales proveedores de Oran
Bretaia y a éuien dsta vendia productos manufacturados) al presionar
sus precios a'la baja y mejorar as{ los términos de intercambio en
favor de Gran Bretana. El aumente de las tasas de interes
aventualmente provocaba una retduccion de la actividad ecnnémica,la
que a su ver hacia que hubiera una contraccion. en la demanda de
materias primas; gata situacion padia incitar a gue los poseedores de
materias primas y productos agrfcolas liquidaran parte de sus
existencigs, originando as{ una tendencia general hacia la baja de los
precios de estos productosy, los cuales, como se sabe, generalmente
fluctuan mucho mas rapidamente que los precios de los  productos
manufacturades (que vendia Gran Bretana). Esta situacion hacia que los
precios de los productos importados por Gran Bretaha disminuyeran
mucha mas rabidamente que los precios de los productos que exportaba,
por lao que los pa{ses menos desarrolladns cargaban com  una gran parte
de las consecuencias de la pol{tica de reequilibriac de las economias
"dominantes" va que, "a consecuencia del empeoramiento de su relacion
real de in;ercambio. pad{an pasar del equilibrio al déficit exterior o
bien ver aumentar este déficit en un momento en que era cada vez nas
dif{cil obtener capitales" (Miveau, 1983: 230)
Finalmente, otro factor ignorada por la interpretacién "clésica“_del

patrén oro es el importante papel que ugaron los mavimientos de
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capitales internacionales sobre los ﬁecanismos de ajuste de 1g9s pagos
al exterior y con esto me refiero principalmente a las inversiones de
capital a largo plaza las gue, dependigndoa de las circunstancias,
tuvieron tanto efectos positivos como negativas.

El efecto favorable mds importante'de estos flujos de capital es al de
que permitian mantener el equilibrio externo a largo plazo tanto de
los pafses de economia “dominante" (prestamistas) como a los de
economia "dominada" (prestatarios) cosa que se lograba debido a las
siguientes circunstancias. La tendencia general de la época era la de
que los pafses industrializados invirtieran el eucedente de sus pagos
corrientes en los paises *nueves “ :uﬁn Estados Unidos, Canada,
Argentina, Hékico, India etc., los cuales formabén el grupo que he
denominade de economia "dominada" parque dependian en alto grado de
los primeros en areas de inversiones, bienes de capital vy de consumo
durable. El influjo de estas corrientes de capital permitia gue los
paises "dominados" pudieran financiar su déficit continuo dg balanza
de pagos evitandoles con ello la necesidad de adoptar medidas de
ajuste que afectarian negativamente su actividad econémica, ademés de
que les favorecia en el sentido de que le inyectaba vitalidad 'a su
economia permitiéndole expandirse.

Par otra parte, esta situacidn favorecia a los palses prestatarios ya
que el producto de sus inversiones exteriores les ayudaba a compensar
el deéficit de su balanza comercial. Asi por ejemplo, el deficit
comercial de Gran Bretana crecid sostenidamente entre 1815 y 1913

superando la media anual de 700 millenes de ddlares, pero este se veia



?ompensado regularmete por lns"ingresus procedentes de las
expoctaciénes de se?Qicios y del producto de sus inversiones en el
exterior (100). Esta situacion se reproducia en términos generales en
el caeo de los otros paisesindustriales.

Er cuanto a los efectos desfavorables que podian surgir, éstas
afeztaban a los pafses deudores Yy aparecian normalmente por la falta
de ccn&ianquen ellos. Cualquier insinuacién de crisis polftica =]
econdmica en los pafses receptores provocaba una :cntrac;ién en las

1muersxones provenientes de exterior y, en algunas ocaciones, era la
causa de gque se retiraran capitales gque ya habian sido invertidos, por
lo que el equilibrio de los paises emisores se mantenia (y hasta
iaumentaba' su  superavit), pero los pafses receptores sufrian como
cunsecuencia de ello, un desequilibric mucho mas profundo y duradero.

Esta déscripcién del funcinnamiento real del patrdn oro, aunque
insuii:iente,'permite percibir "un hecho inegable: la interpretacién
“cldsica" del funcionamiento del ,sistema, esnpezando por el Reporte
Cunliffe en el que se sustenta, es por demas incompleta y, al serlao,
muestra una reélidad distorsionada. Ez posible .que gsto se deba al
marco teérico del que parte vy él hecho de que era un reporte realizado
en Gran Bretana por encargn del gobiern; Britanico y que, por lo‘tanto,

. representaba }a realidad de un Estado en particular que tenfa 1a
car acterfstica éspecial de ze¢r la  base del zistema, circunstancias que
.probablemente los llevo av erigir como principios universales las‘
virtudes del sistema britanico. Creo que queda suficientemente

claro el que eon realidad el siztema denominado "patrén ores universal -~
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se fundamento en - el gran poder econdmico y en la posicién de
cuasimonopolio financiero que ejercia el Reino Uﬁidp,_hecho que se
reconncié, aunque tardiamente, en el Repurte'nacmillan cuando afirma
que "...incluso en esta época, el mecanismo automatico del patfén oro
dependia mas o mends del Banco de Inglaterra y funcionaba de manet a
© satisfactoria cebido dGnicamente a la supremacia de Londres, gque era
entonces e} centro financiero mas poderoso del mundo... Las demas
paises debian adaptarse a las medidas aaoptadas en Londres y decidir
las suyas en censecuencia" p. 128 {(Niveau, 1983: 239).

Finalmente, existe otro elemento historico que’ propici& el huen
funcionamiento del sistem;. Ei crecimiento econdmico que
experimentaron los ﬁafses a .raiz del desarrquo ’inQustrial permitia
gue en el caso de debilitamiento de una rama de la industria,.ésta se
viera compensada por la expansién de otra, lo gue aunado a la gran
flexibilidad de precios y schre todo de salarios, permitia un mejor
funcionamiento del mecanisma de ajuste..

El fin del '"patrdn ora universal"” llego en 1914 cuando, debido al
inicio de la ! Guerra Mundial en la que participaron todas las
potencias de 1la época, los paises se vieron obligados a suspender la
libre convertibilidad de sus monedas y dedicaron éado su esfuerzo a la

guerra.



"EL PATRON DE CAMBIO DRO (1922-1930)

As{ como el principio de la I Guerra Mundial significé el fin del
réblmen monetario Qigente, su conlusidn plantec la necesidad de crear
uno Aﬁuevo que respandiera a las condiciones del periodo que se
iniciaba; de ésta necesidad surgid en el afio de 1922 lo que se conoce
como el Patron de Cambio Oro (Gold Exchange Standard) =1 cual durd
hasta el ano de 1931 cuando, despues de una vida muy accidentada, se
desplomd.

Al terminar la guerra todos estaban de acuerdo en dos puntos
esenciales: l)que era necesario reorganizar las relaciones monetarias
internacionales y, 2) dque la base del nuevo sistema debf{a ser el oro.
Fero, surgian conflictos en cuanto se planteaba el como deber{a
organizarse. Con el fin de resolver diferencias, se convocd en 1920 a
una conferencia en Bruselas, en la cual se sentaron las bases para la
del ‘22. En esta reunién, a la que asitieron 1los delegadas de 29
pafseg, se concluyd que era urgente aungue peligroso volver de nuevo
al patron oro y se hizo una recomendacidn que merece subrayarse aunque
tenga carécter anecdotico: " Deberia fundarse urn ORGANISMO
INTERNACIONAL QUE - ESTUVIESE A DISPOSICION DE LOS ESTADDS DESEOSOS DE
RECURRIR AL CREDITD CON EL FIN DE PABAR SUS IMPORTACIONES ESENCIALES.
Los Estados deberian depositar los activos ofrecidos en garantia del

prestamo y acordar con el organismo internacional las condiciones de
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gestion de estos activos®. (SDN. Brussels Financial Conference, dic.
1922 Voi. 1 p. 227).

Ferec 2n fin, lo importante es gue en gsta reunion se concluyd que a
pesar de los riesgos gue podia significar el volver al patrén
arc(101}, ésta era una medida indispensahle para lograr obtener de
nuevo la estﬁbilidad econdmica. (sobre toda monetaria) internacional
que habian disfrutado antes de 1la guerra. Despues del hundimiento de
las monedas de Polonia y Austria y con el marco Aleman siguiéndmles el
paso, los pa{ses europeos convocaron en 1922 a una Conferencia
Monetaria Internacional en Génava, donde se adaptaron una serﬁe de
respluciones cuya® implementacidn tuvo por consecusncia 1o que se
conoce comn @) Patrén de Cambio Oro (ariginalmenté planteado par el
Reino Unido) y cuyas caracteristicas principales se pueden resunir en
los siguientes cinco puntos:

1)La paridad de una moneda frenfe al oro se aseguraba por una reserva
“adecuada” de activos que MO NECESARIAMENTE eran en oro len el sistema
anterior erz requisito formal que las reservas fueran en oro, aungue
no se respetaba)l.

2)Conforme su progreso econdmico 1o permitiera, los participantes que
asi 1o desearan pnaian establecer en su pais un mercado libre del
metal convirtidndose en centros de oro (anteriormente mp existia una
prohibician fordal de ésto, pera Gran Bretaha ejercia un virtual
mﬁnupolio sobre el oro). ’

I)Los paisas participantes podian mantener en otras paises ademas de

sUs reservas de oro, activos en forma de letras a corto plazo,



depésitus, ete.

4)La convertibilidad de las monedas en oro se garantizaban en lingotes

yolusivamente ~Gold Bullion Standard- (exc!uyéndose el uso de oro
acuhado come moneda en las transaccianes)

5)Ge estipulé que no se firmaria el Convenio pero que funcionaria de
1922 a 1921,

Es obvio gque los puntos 1, 2 y 4 elevan a “norma de conducta" una
préﬁtica ampliamente ceguida antes de la guerra, ya que, como mencione
con anterioridad, en ese periodo quien dominaba de facto las relaciones
monetarias internacionales era la libra y no el oro. Pero este no
significa que no hubieran diferencias entre un periodo y otro, de hecho
las habia muy profundas. Mientras gue entre 1S80-1914 se utilizé . 1la
libra por conveniencia, a partir de (922 se acepté el uso de otros
activos con el fin de ahorrar oro para reservarlo como base monetaria
vy &#n  algunos casos, para transacciones internacionales ya que las
existencias de oro no habian aumentado en la misma urapurcién que
los. precios entre 1914 y 1918 y se buscaba evitar los efectes
deflacionistas que la vuelta al patron cro “en sentido estricto”
podia traer consigo. Esta situacidn hizo gue ¢l sistema no contara
con  la confianza con la que contaba el anterior y fue una de las
razones por la cual muchoe pafses, sobre todo los mas fuertes , lo
consideraran como algo coyuntural, algo provicional que serviria para
estabil;zar la situacion y les permitirfa volver al régimen monetario

anterior,

En cuanto al punto dos, est= tenia un doble objetivo: par uma parte,
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constatar una realidad concreta; que Gran Bretaha habia dejada de ser

el centro bancario y financiero internacional mas importante, vy por

la optra institucionalizar la diferencia entre divisas clave (de las

pafses que eran centros de oro) que en ese tiempo eran el dblar y la

libra vy las divisas periféricas {indirectamente convertibles en oro)
siendo quiza estos dos elementos, que a fin de cuentas son uno  solo,
las gue jugaren el papel mas importante en el fracaso del sistema. Este

punto en realidad lo que hace es  reflejar el fenbmeno que realmente

diferencif al sistema vigente hasta 1914 del de 1922 vy que finalmente
fue, 5§n lugar a duda, el responsable del fracaso de este Gltimo: la
evolucian que sufrieron las estructuras econcmicas y tinancieras a
partir de 1914 (Chacholiades, 1982; Niveau, 1983; Snider, 1963).
Durante el per{nda del "patron ora universal® y sobre tedo hacia el
final, Eetadbs Unidos hatita hecha evidente sun  inconformidad con la
situacidn reinante v ectablecid claramente su  intencian de
independizarse de y competir con Londres en el mercado financiero
internacional en cuanto contara con las estructuras v la fuerza
necesarias para hacarlo. Con el fin de estudiar la estructura bancaria
y financiazra briténica, se formo a principias del siglo XX la Comisién
Monetaria Nacional (Matiaonal Manetary Commission), cuyos estudios
ayudaron 3 formular la estrategia a seguir para lograr ecste objetivo,
siendo 1a creacion del Sistema Eancario Central a travee del Federal
Resarve Act de 1913 uno de los primero ejemplos  de su influencia. SBin

embargo, a pesar de la ferviente actividad gque se desarrollaba en

Waghington v  Nueva York, Ectados Unidos no presentaba peligro alguno
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para el virtual monépclio, gque ejercia Gran Pretaha sobre las
transacéiones financieras internacionales, despues de todo, Estados
tinidos solo era uwna costilla del Reine Unido, un pa{s nuevo que
depend{a de su poderio como dependian de &l otros pafses mas poderosos
que Estados Unidos para puder dagarrollar sus transaccicnes
comerciales vy financieras internacionales, realmente no era un rival
digno del grandivso Imperio Britanico.

Esta situacion cambio drasticamente con el adveniemiento de la I
Guerra Mﬁndial la cual c¢reo las condiciones necesarias para gque
Estados Unidaos se desarrollara como potencia financiera
internacional. Al iniciarse la guerrra Oran Bretana, al igual ques los
otros paises involucrados en ella, se viéd obligada & suspender ia
tibre convertibilidad de su moneda en orc vy a imponer severas
restricciones a las actividades financieras, al controlar estrictamente
tanto a la btolsa de valores como a las casas de aceptacién y de
descuento, 1o que se tradujo en una parélisis practicamente total de
las transacciones en Londres. Situacion que aprnvechd Nusva York para
captar 1 mercado que Londres no podia servir debido al estado de
excepcidh bajo &l que se encontraba.

A partir de 1914, los pafses beligerantes importaron productos

norteamericanos para cubrir sus necesidades y para elle liguidaron

parte de sus creéditos a largo plazo sobre los Estados Unidos, pagaron

en aro y pidieron prestador dolares naclienda asf{ la demanda mundial
’

del dolar y déndole a los banqueros norteamericanos la oportunidad de

dedicar sus esfuerzas a la tarea de fungir como casas de acepta:ién, de
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gestionar depositos de activos extranjeros y de invertir en el
exterior a largo plazo, creando con ello una estructura bancaria y
financiera solida.

Simultaneamente, la Bolsa de Nueva York se convirtia en el dnico sitio
donde l1as operaciones de hbolsa se llevaban a cabo en Eompleta libertad -
y por tanto, en el centro de las transacciones ipternacionales,
convirtiéndnse en un centro casi  tan importante como lo habia sido
Londres hasta antes de la guerra (102), Fara 1919, Nueva York vy el
dolar competian - en condiciones de igualdad y hasta con cierta
ventaja con Londres y la libra en importancia mundial, & la vez que
para 1921 Estados Unidos se convertia en el wsayor acreedor del mundo.

Al finalizar la guerra nos encontramos, que hay dos centros
financieros internacionales que compiten entre si  para dominar el
mercada, por una parte, esta Gran Bretaha que busca recuperar su
posicidn.y por la otra, estd Estados Unidos que‘busca defender su
nueva posicidh y ampliar su esfera de influsncia. Ademés, se percibe
que, gracias a lo establecide en Génnva, existe la posibilidad de que
surjan otros centros  financieros que compitan con ellos. Esta
situacion no favorece. para nada la estabilidad monetaria
internacional en la primera posguerra vya que introduce un nlemenﬁo
"nuevo"” en las relaciones financieras internacionalesa: los
movimientos del capital especulativo (a corto plaza) que provocarén
estrategias antagonistas por parte de los pa{ses que son  "centros de
Dro",'que a su vez serdn los principales responsables del fracaso del

sistema.
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Como era de esperarse después de un guerra, Gran Bretana se encontraba
desde el punto de vista economico y financiero en una situacién poco
'nnvidiable, siendo un pais que dadn a su situacion de privilegio
normalmente contaba con niveles baj&s ~de reservas en oro, tuvo que
enfrentar serias dificultades en su lucha por recuperar su posicion en
el mercado financiero internacional, lucha que le costaria muy caro y
que a fin de cuentas seria infructuosa.

Con el fin de hacer 4rente a la caompetencia britanica que se
reavivaha, los banqueros norteamericanos empezaron a ofrecer
préstamos a corto plazo con condiciones mas favorables de las que
ofrecian los bancos y las casas britanicas (103), quienes a su vez,
' reépondian utilizando la misma tactica con el mismo fin. Ezto se
traducfa en un aumento de la oferta de capitales a corto plazo, selo
que, a diferencia de los Estados Unidos, para sostensrla Gran BretaRa
tuvo 'que pedir prestedo del exterior, préstamos que también se
utilizaron para extender creditos a largo plazo al exterior, siendo el
resultado final el que solicitaba prestamos a corto plazo y los
extendia a largo. Pero éste nho era el trico elemento que permitia
predecir que se acercaban problemas. E1 panorama se complica si se
toma en cuenta que una parte de los activos extranjeros con que
contaba Gran Bretaha eran capitales especulativos a corto plaza vy
reservas de paises que habfan aceptado TEMPORALMENTE al sistema;
activos que podian ser convertidos en oro vy rétiradoé a peticién de
los detentores. Esta situacién, de por si peligrosa por 1o que

; . .
implica, se agrava si se toma en consideracion que estos activos
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tampiéﬁ facilitaban las operaciones de prestamos a largo plazo de Gran
Bretaha. La seguridad del “imperio" se fincaba en arenas movedisas a
las.que, como sg vera enseguida, Se les seguia aRadiendo peso.

ﬁuho dos elementos mas gque determinaron la crisis final: la vuelta
;al. patron.oro en 1925 y su politica de la tasa bancaria (tipo de
descuento). E1 13 de mayo de 1925 el Gold Standard Act restablecio el
patrdn aro en Inglaterra con solo una mudificacién; no se reestablecio
la libre acuhacion de las monedas de oro y el Banco de Inglaterra solo
padia vender iingotes de un paso  aproximado de 400 gre. (104). Par’
cierto, para lograrlo tuvieron gque pedir prestado de las Estados
Unidas (de la casa J.P Morgan y de los bancos de la reserva Federal)
'un ~total de 300 millanes de dblares en oro é dos anos vista. El
objetivo de esta vuelta al patrén oro era contrarestar la influencia
norteamericana al ofrecer la- misma ventaja que el délar,
principalmente su libre convertibilidad en oro, con lo que e] Banco de
Inglaterra considero que frenaria la atractividad del dolar’ y
ohtendr{a una mayor participacién del mercado financiero
internacional; finalmenée, para demostrar que todo “seguia igual gue
antes" sé decidio. darle a la libra la misma definiCian que la que
tenia en 1816: B/ 178/ 10 1/2d 1a onza de oro. La adopcidh de esta
medida no significa que hasta egte momento ta libra habia perdido su
papel tradicional cono  moneda internacional, al contrarioc, al
finalizar la guerra esta volvia a ser utilizada ampliamente por una
gran cantidad de pafses que concedian una mayor importancia a su

relacién con la libra y las estructuras de Londres gque al oro
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(creandose lo que posteriromente se denominaria zona libra) pero, se
pen56 que el adoptarla aumentar{a su competitividad en el mercado.
(Teed, 19763 214-222),

El que la libra adoptara la misma paridad que la que ten{a antes de la
guerra resu]t6 desastroso para la economia britdanica ya que, al
provocar la revalorizacion de su moneda en el mercado cambiario, creo
condiciones desfaveorables para el comercio exterior y la balanza de
pagos al hacer mas caras sus exportaciones y menos caras las
importaciones lo que, aunado al hecho de que algunos de los sectores
tradicionales de la industria tenfan que enfrentar la competencia de
nuevos centros de produc:ién, fuera de Inglaterra, provacé que se
estancara la economia. Ante esta situacién, las autoridades decidieraon
seguir una politica deflacionista v mantuvieron su tasa bancaria entre
4.5% vy 5% {la misma de Estédos Unidoe) sacrificando su estabilidad
tnterna con el fin de lograr la externa con el resultado de que a pesar
de todos las esfuerzos realirados, los capitales seguian afluyendo
hacia la Bolsa de valores de Nueva York y hacia un nuevo rivaly
Francia.

En 1919, el franco empezo a sufrir una serie de devaluaciones que
hicieron que tocara su punto mas bajo en 1926, afo en gque cayé el
gobiaernoc y Raymond Poincare asumio la presidencia del Concejo (26 de
julio "26), El 7 de agosto de 1926, el nuevo gobierno francés adoptd
el patrén de cambio oro (105) con la clara intencion de aumentar el
volumen de sus reservas de oro iniciando as{ el plan de estabilizacion

del franco.
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Varios elementos, entre los que se encuentran la clara intencion del
gobierno de aumentar sus reservas de oro (104) vy la sospecha ,
ampliamente divulgada, de gque el franco se encontraba subvaluada
provocaron la entrada de una gran cantidad de capital, sobre todo
especulativa, que aumentd de manera impresionante el nivel de raservas
de Francia tanto en oro como en divisas, lanzando para arribha el valor
del franco (ver cuadro ).
‘Una vez reaprovisionado de reservas, 1 FBanco de Francia deéxdié
adoptar =1 patrdn oro el 24 de junio de 1928, convirtiendose aéf en el
tercer centro de oro del mundo. El franco se definio coma teniendo
&G.9 mg de oro de 2710, se garantizd su libre convertibilidad aunque
s0lo en lingotes, y se determind que el Banco debfa mantener un encaje
de aro que representara por 1o menos  un 35% del valor del circulante y
de las cuentas corrientes acreedoras. A partir de ese momento, Francia
empezd  a acumular aun més metal y a convertir en oro sus divisas
directamente convertibles (}Jibras y ddlares) llegando a poseer pat-a

1930 una cuarta parte de las existencias mundiales de oro

CUADRD I

Encaje oro del Banco de Francia

En millones
de francos  En toneladas Porcentafe
1928 de oro Eno  de cobertura oro

25 funic 1028 , . . . 29.000 7
Fin 1928 _ . . . . 22000 1533 b
Fin 1820 . . . . . 41700 2.458 479
Fin 1930 . , , ., 33.600 3.160 539
F.ln 193t ., . . #8900 4.062 ang
Noviembre {932 ., . 83300 4310 Ik

Frenve:s SEDILLOT; 17835, 205, Reproogucido por NiVEQU;19BZ,ESZ
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£l comportamiento de Francia en el sentido de que tendia a acaparar
todo el oro que le era posible afectd al sistema seriamente de &g
maneras distintas: la primera, debilitando aun mds a Gran Bretafa y la
segunda, generalizando la desconfianza en el sistema, provocando asi que
olros siguieran su ejemplo.

Aunque no existen cifras exactas, se sabe que una parte de las divisas
atraidas a Francia por el boom del franco eran libras, asi que cuando
empe:é a convertir las divisas en oro, fua el cro del Banco de
Inglaterra el que aument.d las reservas de oro del Banco de Francia; al
margen de las .implicaciones econdmicas que ecto pudisra tener,
obviamente la situacidn no ayudé para que sus relaciones politicas
fuerah mas amigables. Mientras que Londres aficmaba que 21 franco
estgba subvaluado, paris se gquejaba del imperialismo financiero de
Inglaterra etc.; no existia pues, con8enso en las relaciones
financieras internacivonales y éste es un elemento  fundamantal para su
buen funcionamento ya que si no hay consenso, no hay confianza y 3i no
hay confianza el sistema no puede funcionar.

Segun los estudios hechos sobre el periodo de 1924 a 1932 (107) 36
palses estabilizaron su moneda en terminos de orc, de los cuales 11

optaron por cubrir el total de su emisidn monetaria con el metal
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{incluyendo monedas directamente convertibles) vy 25 decidieron
utilizarlo como cobertura monetaria y como reserva de su  banco
central, presentandose casos en que estos fondos estaban compuestos
en su totalidad por una de las dos divisas directamente convertibles;
la libra o el dolar.

Hay que recordar que de todos estos pa{ses, s6lo dos eran verdaderos
centros de nro, Gran Bretana y Estados Unidos, y que por lo tanto, una
parte sustancial de las reservas de la mayoria de los demas era en
libras o ddlares. Comu se puede apreciar en los siguiente cuadros,
esta era la situacidn en un principio, pero a partir del ‘28, a raiz

_de las actividades de Francia, la creciente pérdida de confianza en la
libra, el «crac del ‘29 (108) y el inicio de la recesion hicieron que
las bancos centrales de una gran cantidad de palses decidieran
convertir sus reservas d=2 divisas “"duras" en oro, el Gnico valor qusz
consideraban estable; =ituacidn que aumert® aun mas la presidn sobre
las reservas del Banco de Inglaterra, que ya eran de por 3i bajas,
hasta el punto en que tuvo que abandonar el patrdn oro suspendiéndo
la libre convertibilidad de la: - libra para no quedarse sin reservas
estableciendo un tipo de cambio fluctuante que permitid una répida
devaluacidn de la libra (25%). Esta medida afectd severamente a los
pafses que mantenian una parte o todas sus reservas en libras (106%),
la mayoria de ellos pa{ses productores/exportadores de materias primas
que de por s{ enfrentaban ya serios problemas por la baja de los
precios de las materias primas en las mercadoe internacionales debido n

L . .. . - ) -
la recesion. Asi, 2]l 21 de septiembre de 1931, dia en gue Gran Dretana



Reservas de oro y de divisas de algunoy buncos centrules

As divisas; B: ao; C: reservas de divisas en % dd total de las reservas
(millones de §}

:;‘;:] Ad!l: 104 1025 1928 1827 1928 1620 1830 1831 1932

A:m..?l‘“. e 243 230 1 126 194 182 —28 --8
B....| 18 288 438 444 850 554 528 234 192
c. ... 6 40 33 20 18 28 24

{]

Ax“: . a1 ™ ] 165 102 63 113 20 8
B... 2 2 7 12 L] M4 30 21 21
C.... Ly 8 90 90 81 70 ] 42
Framia;

bt’\m.‘.‘. . u 13 116 8% 1.2687 1021 1.027 842 176
B....|] 70 mn 1 951 1.254 1633 2,008 2,609 3.957
C.... 2 2 14 47 81 a8 33 24

Tualia:

JA el 2 64 158 308 ar m 228 3L 69
B....12 23] 223 239 208 m 279 208 g
C.... ] 22 41 62 54 50 43 28

Folunta:

.;l . ‘ ] 3 24 100 80 59 48 24 15
B....| 20 ‘I 20 21 58 70 70 6 a7 56
€.y n 4 q1 63 53 43 42 26

Suisai
l:“ Lo, 43 43 28 40 68 85 20 17
B....] 68 00 61 100 103 115 108 433 471
[ 2 32 32 Bl 32 37 38 4

Fuente: SDN:1544,234. Reproducide por NIVEAL: 1987, 282

Retercas de oro y de divisas
de lor bancos centrales europeos
imillones de $)

Final de cada a0 1924 1923 1926 1927 1028 1923 1830 195t 1832

Total para 24 paises
Divias. . . . 843 917 L1159 2145 2320 2202 2300 1218 305
Oro. . . 2241 2367 2568 2903 3490 3841 4318 3273 5879

Torau, . . 3126 3284 3727 5.048 6010 6.133 6.616 6.4589 6384
Divisas en tanto por
ciento del total

de las resevas 273 28% 313 43¢ 428 7% 35t 19% 31

Total paru 23 paises |

{sin Francia}
S Divisas. . . . 830 904 1043 1295 1233 1271 1373 9174 329
Quo.. . . . . L5TL 1656 1857 1949 2236 2208 2217 2374 1622
Toran . . ., 2402 2560 2. 324 3469 3479 J480 2948 293§

Divisas en porcen.
tajes del total de
by seservas . . 35% 258 38% 40t 388 aTS a7 133 11

Fuente: SDN: (934,39,



1646
abandonn el patron nfo s& considera como la fecha que marca el fin del
Fatron de Cambio Oro y el inicio de un perfodo caotico en las
relatidnes financieras internacionales. Por su parte, Estados Unidés
pudo sostener ia‘cunvertibilidad del délar hasta abril de 1933, fecha
en que suspendié ‘su convertibilidad (el ddlar se devalud); éunque
pronta volvio a fijar el valor de su moneda en relacidn al oro, cuando
el 30 de enero de 1934 adopté el Gold Reserve Act, en el cual se
establecia que a partir de esa fecha todo el oro producido localmente o
importado debia entregarse directamente a la Tesoreria de la Federacian
y donde se determinaba una nueva paridad del ddlar frente al orb,
aumentando el valor oficial del metal de US$ 20.467 a US$ 35.00 la
onza, précin que se sostuvo hasta el 15 de agosto de 1971 (Carbaugh,

1980:404) .
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UN PERIODD ANARRUICO 1931-194%

De 1931 a. 193% no sucedid nada extraordinario en &1 mundo de las
finanzas internacionales; los pa{ses sufrian en mayor o menor grado
los efectos de la depresién y estaban demasiada ocupados elaborando
estrategias proteccionistas para “defender" sus economias nacionales.
En este periods relativamente "tranquiio“ empezaron a cambhiar las
percaepciones acerca de qué era lo mas conveniente para las naciones,
se empezaron a analizar otras teorfas, los hechos econfmicos de este
tiempo ohligaron a los dirigentes de los pa{ses a cambiar
sus politicas v actitudes y se empezo a conformar una nueva realidad
Ecnnémi:a, de la que farmab;n parte las "zonas monetarias" que se
estaban consolidando; en otras palabras, en aste periodo ee sientan
las bases para el mundo de la segunda posguerra.

Cuando Gran BretaRa suspendiJ la libre convertihilidad de su moneda en
aro en‘ 1931, los pa{ses que tenfan estrechos vinculos financieros y
comerciales con ella decidieron fijar 1la paridad de su moneda en
relacion a la libra vy aquellos que tenian parte de sus reservas en

Lundres las mantuvieron ah{, con lo que surgié FORMALMENTE lo que se
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denamiﬁaria como la ‘“zona libra", Esta zona, que sufriria
transformaciones con el tiempo, incialmente estaba formada por los
miembras de la Commonwealth y algunos otros pafses con los que Gran
Bretaﬁa-tenia acuerdos comerciales bilaterales importantes, como seria
el caso de los pafses escandinavos, Argentins, Irén, Japén, Letonia y
Portugal (110) los que, como se puede apreciar en el s:guiente cuadro,

normalmente eran sus proveedores

Parte correspondiente al Reino Unido dentro del comercio
exterior de algunos paises de la zona esterding en 1929

Exportacién hacla  Importaciones

, ! Reino Unid, provesientes
fen % del total  del Reio Unido

de la3 exporta- {en € ded wtal

clones) de impartaciones)
Australia . . ., . . 45 41
Dinamarea . . . . . 38 15
Egipto . . . . . , . H 2
Em. . ..o, 92 78
Estonfa . . . . , ., . 38 10
Fiplandia . ., . . . . a8 1
Inda . . ... .. 21 42
Letonia . . . ., ., . 2w L]
Noruega . . . . . . a7 N
Nueva Zelanda . . . . 4 19
Portugal . . . . . 23 7
Suecia . 25 7
Unién Sudafricana . . . 68 3

NIVEAUT1 _9_93‘,:.376

Es de interés hacer notar que, a partir de esta fecha, Gran Bretafia

decidia adoptar una politica de préﬁtamoa condicianados, la que aunada
a la estructura de la Cbmmonwealth {que +facilitaba el inte-cambio
comercial entre sus miembros en un momento de creciuente
ﬁrnteccionismo), permitié que existiera una mayor estabilidad en la

. . ’
"zona libra" aminorando con ello los efectos de la gran deprasion
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sobre su economia.
- La ‘zona libra“ coexistio durante algun tiempo solamente con el
“hlogue oro" hasta que en 1933, debido a que Estados Unidos abandond
‘el patrén oro vy devalud su moneda, surgid una tercera zona mopetariat
la "zona ddlar® a la que pertenecian la mayoria de los paises
Iberamericanos los que, por razones similares a las que tuvieron los
otros pafses que. fijaron la paridad de su moneda a 1la libra, fiijaron
las suyas al dblar.
un segundo'eventn importante del ‘33 consecuencia de la manera en gque
.eyolucionaban los fenomenas ecnnémicos, financieros y politicos de la
Epcca, fug 1a reunién organizada en Londres con el fin de estabilizar
la situacioﬁ, sobre todo los tipos de cambio. Los analistas concuerdan
en que esta fue un fracasoc total ya gue no solo no se llegé a ningun
acuerdo en principio, sino que ni siquiera se logrd un consenso acerca
de cudl era la politica econgnica mas conveniente a saguir ya que,
mientras los pafses del ‘bloque oro” compuesto por Italia, Paises
Bajos, FPolonia, Suiza y encabetados por Francia insistian en el
retorno total al patrén ore tradicional y por concsiguiente en una
baja en los precios y la adopcién de pol{ticas deflacionistas vy
proteccionistas, Gran Bretana condicionaba esta vuelta al patrén oro a
tres puntos: 1)la elevacion de los precios mundiales; 2)Ymayor
libertad al comercio (anulacidn de politicas proteccionistas) y, 3)un
acuerdo internacional para economizar el oro vy organizar la
cooperanién entre los bancos centrales,

En cuanto a la delega:zén de los Estados Unidos, esta se encontraba
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indecisse acerca de qué pusicidn debia asumir, pero finalmente decidio
alinearse con Gran Bretaha, ya que, a consecuencia de la reunién,
se extendid el rumor de una nueva estabilizacién del délar. lo que
elevé su valor en un momento en quevel que gobierno norteamericano
lo consideraba indeseable. Por esta razén, Roosevelt gir6 instrucciones
a sus enviados a la Conferencia ordenandoles gque no aceptaran las
medidas de estabilizacion que se propusieran, por considerar esta
posible estabilizacion como un riesgo para la economia norteamericana
en ese momento, ya que apenas empezaba a aplicarse la politica del "New
Deal" y no gqueria arriesgarse a contrarrestar sus efectos. Esta
dacisxén del gabierno norteamericana determing el fracaso de la reunién
en Londres, y se puede afirmar que dio la pauta para la conducta de los
pa{ses despuéﬁ de ella; no en el sentido de que siguieran su ejemplo y
adoptaran el programa economico de Roosevelt, sinc en el sentido de
que a partir de ese momento cada quien tenia que cuidarse a si mismo
dando pie a una serie de devaluaciones competitivas, iniciandoss una
verdadera guerra econdmica.

El fracaso de la reunion en Londres puede considerarse como ‘el
entierro final" del esquema del patrén ora tradicional vya
que, a partir de ese momento, las pa{ses miembro del "blogue oro" se
encontraron a la retaguardia, sin mucho apoyo y debiliténdose cada vez
mas. Estos pafses,y sobre todo Francia, tenian oro pero no  tenian la
importancia econdmica y comercial de Estados Unidos y Gran Bretana,
pafses con los que la mayor parte de las transacciones comerciales se

llevaban a cabo y que .habian gstablecido sus propias "zonas
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monetarias”y por 16 Aue. al’ empe;ar a reactivarse la econamia, aunque
fuera una reqctiva:ién relativa, una gran cantidad de capital se
dirigid a :é;tps'&qs centros écunémicost La mayoria de llos capitales
provenian de los pafses del "bloquek oro" que en ese momento tenia su
moneda sobrevaluada y que por lo tanto, Enfrenfaban serios prub]émas
economicas; el exodo de capitales aumento la presién sobre ellos y
finalmente se vieron obligadas a abandonar el patrﬁn oros
Italia lav abandono en mayo del 345 Bélgica en marzo del
'35; Polaonia en abril del ‘36; Francia en octubre del ‘36
etc., con lo cual sus restos quedaron completamente desmanteladas.

Ante una afirmac;én.tan tajante quizd surja la pregunta de qué sucede
en el caéo norteamericano que, como mencione con anterioridad, £130 en
el 34 el valor de su moneda en relacion al oro, o qué pasa con el
acuerdo entre Francia, Gran PBretafa y Estados Unidos firmade ol 25 de
septiembre de 1934, en virtud del cual se establecia la
convertibilidad de sus billetes en oro (pero solo entre bancos
centrales) éno representa ésto una continuidad del patrén ora?. La
respuesta es no. En el primer caso, con el Bold Reserve Act de 1934
el gobierno norteamericano NO ESTABLECIA la libre convertibilidad del
délar en oro, solo garantizaba 1la convertibilidad euterna del
ddlar en ora Y DIVISAS a la vez que limitaba todas las transacciones de
ore al prohibir que 1las personas privadas f{sicas o morales lo
poseyeran para otros fines que no fuera artesanal o industrial y
establecia suw monopolio sobre el mercado -al canalizar todas las

transacciones de compra-venta del metal hacia la Tesoreria de la
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Federacion (estableciendo un precio fijo de $35.00 U.S. la anza). El
oro. qde poseia la Tesoreria con fines monetarios se utilizabe para
féimar’pérte del fondo de estabilizacion de cambios, que: servia para
dbmérgr divisas y oaro del exterior y para mantener estable el tipo de
cambia. '

En cuanto a los acuerdos del ‘36 entre Gran Bretaﬁa,Franc}a y
Estados Unidos (a los que postericrmente se unieron Bélgica, Suiza y
los Pafées Bajos) queda claro que su Ffinalidad era ayudar a
estabilizar los tipos de cambio y' no  revivir el patrén oro
tradicional; el hecho de gue el privilegio de la garantia se dfrecia
aéln a ‘los bancos centraleé la cémprueba. ademis ‘quedaba clara ‘en el
documento que io que se buscaba era fomentar 1la cooperacién entre
ellos al utilizar sus respectivos fondos de estabil&:acién para ayudar
a mantener. estebles sus tipos de cambio.

Desafortunadamente ninguna de las medidas acordadas por los pa{ses
para estabilizar los tipos de cambio tuvieron efesctos serios, asi gue
desde 1933 hasta el inicieo de los '40, el mundo se encontrd en un
completo cams donde se sucedian una a otra las devaluaciones
monetarias, algunas por razones econdmi cas estructurales, pero las més
con el fin de mejorar la posicién comer;ial del pafs que devaluaba
-devaluaciones competitivas—-, las cuales siempre tenfan el mismo
efecto: aumentar la con{usién y la inestabilidad. Los paises que
devaluaban con el fin da "incrementar su competitividad" en el
mercado s encontraran con que si  lo hacian provocaban un éxvoda de

capitales de su pafs, por lo que decidieron imponer un rdgimen de
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control de cambios con éipas de cémbios ﬁultiples.
Esta situacy . tan confusa €5 la que realmente identifica al perfndo de
gntreguerras, ceracterizado por devaluaciones sucesivas e xn:rémento en
2l uso de centrol de cambios vy tendencias proteccionistas. fenémeno
que se aéravo aun mas con el inicio de la segunda guerra aundial, ya
que las circunstancias exigian gue cada uno de los.pa{seé canalizaraf

toudos  sus recursos disponibles al esfuerzo de la guerra.
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EL SISTEMA DE BRETTON WDODS 1944-~1971

El ésfuerzn de 1la guérra permitié que los pafées aumentaran sus
niveles de emplens y su actividad econdmica ayudando a que se dejaran
atrdas los problemas originados en 1los 20°'s, pero habia una clara
conciencia de que en caso de paz por una victoria de los aliados, lo
mds probable era que éstos surgir{an' nuevamente si no se 1liegaba
antes a un arreglo para regular las relaciones internaqxonsles tanto
en gl dmbito pDI{tico como en ‘el econdmico y financiero, ya  que se
planteaba el probiéma dé‘cému podrian los distintos paises defender su
independencia para adoptar politicas econdmicas que favorecieran su
crecimiento econémico y politica de pleno empleo sin crear el ambiente
agresivo que habia prevalecido en los aflos anteriores a 1. guerra.
Afortunadamente, no solo existia conciencia de éstn, tambign habia
la voluntad polftica de evitar que "la historia se repitiecra®
puesto que nadie deseaba enfrentar nuevament2 los efectos de una
‘guerra economica® como la que se habia desatado a partir de
la segunda mitad de los 20's.

Par esta razoh, envuelta en el espiritu de couparacién internacional
que se respiraba enesa épuca y come parte de una serie de arregfos
concertaQos para la organizacion del mundo de la posguerra, se convoed
a una Conferencia en Bretton Woods (Mew Hampshire) del 1 al 22 de julio
de 1944 <(a solo tres semanas del desembarco de los aliados en

' .
Narmandia), en la cual se estructuro el sistema monetariu interpacional
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que regirfa al mundo-al finalizar la guerra, siendo el resultado finel
. la erecidn de dos organismos internacionales: el Fondo Monetario
Internaciaonal (F.ﬁ.I.) y el Bgnco Internacional de Recunstruccién y
Fomento '(B.I.R.F.); quienes institucionalizaban una serig de
principios que, aungue sufrie?un algunas modificaciones a traves del
tiempo, ‘regirian la éunducta monetaria y financiera internacional
durante poco menos de 28 anas.

El éxito de la‘ Conferencia no puede explicarse shlo par el
entusiasmo que _prevalecia, en. realidad, fue preoducto de una larga
preparacién y del analisis vy asimilacion de 1los errores cometidos
durante la primera poéguerra, Brrores que se buscaba evitar repetir a
tada costa, ya que su costo social y politico habia sido muy alto. A
raiz de la traumatica experiencia sufrida por todos los pafses en las
anos 20 y 30, las actitudes cambiaron y paulatinamente se fué
extendiendo la npinién de que lo mas importante no era la rigidez de
los tipos de cambio o el mantener la estabilidad de la halanza de pagos
a toda costa, sino consequir los niveles de empleo mas altos posibles
(polftica de pleno emplep) y para elle,  generalizar el crecimiento
economico. En otras paiabras, lo mds importante era la estabilidad
interna vy si €sto significaba sacrificar el equilibrio externg a corto
plato, eso es lo que e haria aunque aun se consider;ba de vital
tmportancia la estabilidad cambiaria y el equilibryo enterno. El
problema era entonces disenar e instaurar un sistema monetaric vy
financiern internacional que conciliara y resolviera los cenflictos que

I . :
surgian al elaborar politicas economicas que enfrentaban las opciones
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ae eq&ilibrio interno versus equilibrio externo, cosa que o la fecha no
se habia intentado; por lo due se cuestionaba ampliamente si estos

" eran compatibles y‘ si un mayor crecimiento econgmico significaba un
aumento en el comercio internacional, el cual practicamente se habia
estancado en los Ultimos  afos pravios a la guerta, fendmero que
algunos temian valveria a ocuwrrir.

A pesar de los temores, se decidid seguir adelante porgue ElE)
consideraba mucho mas peligroso el llegar al final de la
guerra sin contar con un gistema monetario lnternaciunal que el
tener uno, aunque fuera de caracter experimental (el anterior se
habla desarticulado por completa). Adends la coopéracién internacional
apafecia como inevitable =i se queria "ganar en la paz", ya gue se
crefa, y con razdn, que la mejor manera de aumentar las posibilidades
de que hubiera un  paz sostenida era buscando Ja forme de
incrementar la estabilidad vy el creéimientu economico dea los paises,
cosa que solo se podria lograr coordinandao esfuerzos y
disciplinéndose a un codigo de conducta que regulara los aspectos

monetarios, financieros y comerciales entre ellos. Con este fin

se convoct la Conferencia y se planeé la creacién Je una
Organizacidn de Comercio Internacional, que por cierto PuNea sE
materializd, pero cuyos objetivos se consideran cubiertos con el
Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio (ABAAL) .

Estas ideas ampliamente divulyadas y generalmente aceptadas, hi jzs de
la experiencia, se gestaron en los capticos oshos de  la .pr;mera

entreguerra al igual que .lcs principios que posteriormente servir{an

.
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de  base para . la creacian del. “Sistema de Bretton Wocds".
Indudablemente el hecho de gqe hubo un tiempo relativamente laryo para
evaluarlos y analizarlos influyd de manera definitiva sobre el éxito de
la Conferencia. A diferencia de lo que sucedio al finalizar la primera
guerra mundial, cuando nadie sabia realmente cdmo organizar las
relaciones monetarias y Jfinancieras internacienales porque en el
fondo creian que a fin de cuentas si se usaba el patrén aro todo ce
arreglaria autométicamentae, los planes para la creacidn de un nuevo
orden monetario internacional _para la segunds posguerra empezaron a
elaborarce desde 1‘?;’40. Las propuestas que circularaon -F!Lxercvn numerosas,
pero dos resaltaban y fueron las que dbminaron las discusiones sobre
el tema; por una parte estaba la propuesta elaborada por John Maynard
kKevnes (Flan Keynes) , economista britinico cuyos estudios
revolucicnaron el pensamiento economico de la época y quien se oponia
abiertamente al uso del oro como moneda (en 1925 habfa luchado
enérgicamente contra la vuelta de Inglaterra al patrdn oro tradicional
elaborando un minucioso estudio sobre los riesgos que podr{a
signifizar para el pafs la libre convertibilidad de la libra, sobre
todo, a la paridad de 1914) y por la otra, estaba la propuesta de
Harryv Dester White (Plan White) asistente del Secretario de Hacienda
(Treasury) de los Estados Unidos cuya visidn era un poto Mmas

conservadcra y que fue la que en esencia se adopté en Bretton bWoods.
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PLAN KEYNES

Bésicamente; el Flan Keynes prnpon{a el establecimiento de una union
monetaria internacional a través de la creacidn de upa Unidn de
Compensacion Internacional (International Clearin Union) basada en
dinero bancario al cual, por llamarle de alguna manera, denominé
bancor, cuyn valor se fijarfa en términos de oro aungue no de manera
fija ya que se pudrfa alterar en caso de que la Unidn lo considerara
necesario; siendo su finalidad la de ser la unidad de cuenta que
sirviera para liquidar las cuentas internacionales. Las pa{SEE miemrbro
podian comprar bancor con oro pero no padfan comprar oro con bancorg
los tipos de cambio 1nternaciona}es se fijaban en términos de bancor v
no podfan alterarse sin previa autorizacion de la Unidn (caosa que les
daba estabilidad).

En cuanto a su funcionamiento, debe quedar claro que la Unidn =ra un
CENTRO CONTABLE, donde se registraban las cuentas de lcs  Bancos
Centrales de los distintos pa{ses, ademas de ser un centro con la
capacidad de crear liguidez, por lo que podria describirse como un
super-banco central., La idea era que, en base a los registros de la’
Unien (contabilizados en hancar), se determinara qué paises tenian
superavit neto vy queé paiszes eran deficitarios (111), con &l resultada
de que los primeros tendrian un saldo a su favor en 1a Unién, mientras
gque los segundos tendrian un saldo deuéor, ya que la Unidn utilizaria

sus fondos (y el saldo acreedor de los paises superavitarios) para
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COHCEdE?lE.-; lns‘ pafses deficitarios el dinero necesario para que
estos ;udiéran liquidar sus cuentas. Esos préstamos - . en realidad
tamariaﬁ: la forma de sbbregiros sobre sus cuentas en la Unidn

(112): Con el fin ae evitar la acumulacion de saldos acreedores o
deudores, Kaynes sugeria que la Union penalizara con cuotas altas
tanto a los paises constantemente deficitarias como  a log
contantemente suparavitarins, con el fin de promover que tanto unos
como otros adoptaran las medidas necesarias para correqQir sus
desequilibrios de balanza de pagos compartiendo asi la responsabilidad
entre ellos. El objeto de mover fondos de acreedores a deudores era
el de que los creditos vy dégitos internacionales fueran igquales,
asto es, que el resultado del reqistro contable fuera igual a
carc. (Meier,1982:37: Garritsen,1986:7: Hansen, 197B:124).

Supongaﬁos que la Unidn estd compuesta por solo tres paises:
Merico, Japon y Estados Unidos, que =1 valor de sus monedas en
terminos de bancor es de $Mex 3.00=1b; Y Z2.00=1b; US% 1.00=1t vy que
cada unohs utilizado 15 000 millones de su moneda nacional en oro para
comprar - bancor y formar la base de la Unién. Para simplificar el
probtema, ‘dird que la relacion bancor es de uno a uno esto ‘es, que 1
gr; oro=lb (unidad bancor). EI] resultado de esto es que la Unién

cuenta con #27 S00 millones en bancor:

© FMex, 15 000 millones = 5 000 millones b (cuenta de Meuice)
Y 15 000 millones = 7 §00 millanes b (cuenta de Japén).

Uss 15 000 millones = 15 000 millones b (cuenta de E.U.).
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TOTAL = 27 500 millones b = 27.5 tons. de org
uy que los. tipos de cambio interpacionales quedarin definidos de la
siguiente manera al utilizar la técnica de tipo de cambio cruzado

utilizanda bancor como base:

$Mex1.00 =Y 0.66 = US¥Q0.33 (1b $Mex 3.00 = .3Tb ¢ 2Y = 0.64666Y)
Y 1.00 = $Mex1.50 = US$0.50 (ib Y 2.00 = .50b % 3M = IMexl.SO»
USF 1.00 = $Mex3.00 = Y 2.00 (1b US 1,00 =1.00b x IM =%3,00 Mex)

(b US 1.00 =1.00b x 2¥ = 2,00. Y )

Si la situacion de la balanza de pagos ce los pafses miembro arrojara
los siguientes resultados en el primer ano de funcionamiento de la
 Union:

Superdvit con E.U.A. = $Mex 24 000 millones.

MEXICO
"Déficit con Japdn = $Mex 21 GO0 millones.
Superavit con México = Y14 000 millones.
Jard
éficit con E.U.A. = Y30 000 millonas.
. ’
uperavit con Japon = US% 15 000 millunes.
E.L.

eficit con México = USF B 000 millones.
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encontrariamos que México tiene un superavit neto de $Mex 3000 millones
mientras que Japdn tendria un deficit neto de Y 16 000 millones y
Estados Unidos tendria un superavit de U.S.$ 7 0000 millones por lo
que las cuentas en la Unidn ser{an modificadas y arrojarian estos
resul tados:

( en millones de bancor)

PAIS SALDD INICIAL INGRESOS EGRESOS DIFERENCIA SALDO
México: $ 5000 b $B80000b $7000b + 31 000b +3F 6000
E.U.A.:  $15 000 b $15 0000 b $ 8000 b 4 $7 000 b +$22000
Japdn :  # 7 500 b $70000bh $1S000b -~ $B 000 b - 500
Unidn ¢+ 327 S00 b F27500

Al detectar la Unidn el déficit de Japon frente a los Estados Unidos,
le permitico cubrirlo sobregirando schre su cuenta, accion gue se vié
compensada por el saldo superavitario de 1los otras dos pa{ses. En casc
de que el monto total de 1las transacciones superara en volumen el
total de bancor disponible, la Union podfa crear més, asegurando as{ la

liquigez internacional.

PLAN WHITE

F'or su parte, la propuesta White sugerfa ya la creacion de dos
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aorganismos diferentes: un fondo de establlizacion, para resclver los
problemas de balanza de pagos, y un hanco que promoviera el
crecimiento econdmico. Los objetivos del Pian quedaban claramente
enunciadns e incluian el promover la estabilidad de los tipos de
cambio y la internacionalizacidn del capital; facilitar la liquidacion
de cuentas internacionales e inhibir las restricciones al comercio y
los acuerdos comerciales bilaterales (113).

Aunque, a fin de cuentas, sus objetives eran los mismos gue los gue
perseguia J.M. Keynes, el hecho de que.white fuera mas bien conservadaor
y que, al igual gue la mayoria de sus contemporaneos, prefiriera dn
regimen de cooperacién internacional, donde los paises retuvieran una
mayor independencia, hicieron préhticamente tmposible 1a conciliacién
de los puntos de vista de los dos economistas; Siendo dsta la razon
por la que su plan era esencialmente distinto del de Keynes.

£l Plan White podr{a resumirse diciendo que proponfa la creacion dé ur
"Fondo de Estabilizacion®, cuyos recursos serfan proporcionados por los
miembros en forma de contribuciones en oro y nonedas nacionales, por un
total de "por 1o menos 5 000 millones de dolares. Los miembros podr{an
comprar, dentro de ciergus limites establecidos, . la moneda de
cualquier otro pafs miembro, con el fin de liguidar sus cuentas o
cualquier otra transaceion internacional. La dnica condicién que
existia para ser miembrao, era la de que ‘los pa{ses gue quisieran
ingresar al Fondo se comprometieran - a liberalizar su mercado cambiario
y a mantener fijos sus tipos de cambio. Se podrian modificar,

previa autorizacion del Fdndo, solamente en casodo de que fuera
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necesario para caorregir un  “desequilibrio fundamental" de su balanzs
de pagos. Finalmente, superia que una Junta Directiva manejara el
Fondo.

La diferencia fundamental entre los dos planes reside en que, mientras
@l primero (Keynes) buscaba el equilibrio de la balanza de pagos,
utilizando el mecanismo de tipos de cambio vy fingnciacién controlada,
el segundo (White) enfatizaba =1 procese de ajuste interno y el maneijo
de la demada agregada global, para lo cual se requiere financiacion. El
gbjetivo del Fondo que proponia White, era el de proveer ese

financiasramienko
ESTABLECIMIENTO DEL FONDO Y EL BANCO

Tanto el proyecto de Keynes como el de White fueron ravisados varias
veces antec de ser precentados al pﬂblico en la primera mitad de 1942,
y después de esa facha, fueron ampliamente discutidos por
economi stas, industriales, banqueroz etc. Ademés,de septiembre a
octubre de 1943, hubo una reuni dn enére la delegacién de Bran
Brutana, encaberzada por Keynes, y 1la de los " Estados Uﬁidos,
enceberada por White, para discutir una serie de puntos sobre los gue
las autoridades de ambos paises diferian. Finalmente, en el espiritu
de los preparativos de la Conferencia de Bretton Woods, hubo una
ultima reunion preparatoria en Atlantic City, Nueva Jersey, que se
celebrd en la segunda mitad del mes de junig de 1944 (termind el 30°

y & la que asistieron los delegados de diecisiete pafses= Austria,
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Bélgica, Brasil, Canadd, Chile, China, Cuba, Checoslovaquia, Estados
Unidos, Francia, Gran Bretana, Brecia, India, México, Noruega, Faises
- Bajos y. la URSS. 4
Como se puede apreciar, hubo una gran parficipacién y el hecho de que
se dispusiera de tiempo para estudiar propuestas, plantear
alternativas, discutir diferencias, llegar a acuerdos etc., antes de
la reunidn en Bretton Woods, fue un elemento que creo jugﬁ un papel
importante en el éxito de la misich. Fueg durante estos preparativos
cuando se acordd adoptar en esencia el Plan White, el cual se sujeté a
una sefie de negociaciones ' que tuvieron por- resultado final el
sigtema de Bretéon Woods. Se le conoce por este nombre, porgue 1a
Conferencia Monetaria y Financiera de las Maciones Unidas, que tuvo
lugar del 1 al 22 de julio de 1944 se celebra precisamente en Bretton
Woods (New Hampshire, E.U.).  Ah{, los delegados de 45 pafses (114)
trabajaron en el sena de tres comisiones: la primera, sobre el Fondo,
dirigida por White; la segunda, sobre el Banco, dirigida por Keynes y
la tercera, sobre Otros Meadios de Cooperacién Financiera Internacicnal,
dirigida por Eduardo Sudrez, Secretario de Hacienda da Méxicm; v
elaboraron el proyecto final de los Convenios para crear el Fondo v el
Banca, los cuales entraron en vigor el 27 de diciembre de 1945, cuando,
segun lo acordado, se obtuvieron las firmas de 29 pafses. representando
807% de las cuotas originales. Sin embargo debe aclararse gque el Fondo
no inicid sus operaciones financieras sino e! t de marzo de 1947

(Seara,1982: 576 y 584).
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" EL FONDO MONETARIO INTERNACIOMAL

El Fondo Monetario Internacional (FMI), también. conocido simplemnente
nor el FONDGQ, &s un ‘orgdnismn especializado de las Naciones UNidas (el
acuerdo de vinculacion ]u.aprobé la Junta de Gobierno del Fondo el 17
de septiembre de 1947 y la Asamb!ea General de Naciones Unidas el 13
de noviembre, fecha o partir de la cual entré en vigor), cuvo documento
vonstitulivo, €l Convenio para la creacion del F1l, consta de veinte
articulos vy cinco apéhdices. donde se asientan sus cbjetivos,
estructura y funcrones. En el curso del tiempo, éste cuerpo
constitlutive ha sufrido varias modificaciones, substanciales unas de
ellas, o*ras ao tanto; que han cambiado su forma ariginal.

Uno de loz aspectos qhe no ha sido modificado es el de sus objetivos,
enunciados en lod geis puntos del articulo f del Convenio:

1'Fromover 1a cooperacidn monetaria internacional;

2)Fomentar el desarrolle del comercio internacional {y por
ronsiguiente el desarrollo econdmico de los pafses);

DEstabrlizar los tipos de cambioj

4)Establecer un sistema multilateral de pagos para las operaciones de
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cuenta corriente y eliminar las restriccliones cambiariass

S)Facilitar los medios para corregir desequilibrios de las balancas de
pagos, sin necesidad de recurrir a medidas que destruyan la
prosperidad nacionalAé internacional v,

65"Reducir la duracion e intensicdad de los desequilibrios de la
balarnza de pagos de los paises asociados" (119).

Se ha discutido ampliamente respecto a la medida 2n que han sido bien
servidos estos objztives por el Fondo. Es  indudable que  su
funcionamiento, scobre todo en las Ultimas déchae, ha dejsdo mucho
que desearAen este sentido, pero @ peszar de ellot no s2 puede afirmar
due nunca haya funcionado. Durante varios anos :umplié mas o menons,
y dentro de sus posibilidades, cunllus objetivos que le fueron
asignados. Hoy, continua funcionando enfrentdndose a prablemas qua no
puede resolver totalmente, porque, a pesar de las nequenas
madf#icaciones que ha sufrido, esos problemas simplemente rebasan su
capacidad de respuesta. .

Para entenderlo, es necesario recorder que =1 biern el Convenic del
Fondo (y el BRanco) representa un acuerdo de comperacidn  menetaria y
financiera sin precedentes, que lagré que los pafﬁes cadieran ura parte
de su soberania sobre un punto auy sensible (debido a que las ventajas
que ofrecia 1o compensaban), de hecho el sistema se digeﬁg pare
acomgdar a paises soberranos, gue acordaban coordiner VOLUNTARIAMENTE
sus actividades en ciertos rubros, por considerar que as{ convenia a
‘sus intereses. Se subrayaba la responsabilidad internacional de los

pafses deficitarios., mientras que en el mundo que se gestaba se daba
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una creciente interdependencia y en él, lo que hacia falta era
reqular la responsabilidad compartida. El1 Cenvenio respondfia a un
mundo que sSe consideraba a si mismo  justo y equitativo, donde todos
lbs paises "eran iguales”, donde en principio, todos tenfan las misnas
posibilidedes de éxito y fracaso y por lo tanto, las miamas
responsabilidades, y donde lo que se discutia era como lograr un mayor
grecimientos; no que tipo de crecimiento se buscaba. En fin, ese era un
ambiente optimista donde se crefa que todo habria de resclverse con el
tiempo v la organizacidn y en el que no habia diferencias en 1lasz
astructuras economicas entre los pa{ses; solo pafses qué 1o harcian
tiwn y paises que lo hacian mal. El sistema se diseho para ayudar "a
todos", pero sdlo los que lo hacian mal constantemente tenian que
pagar. Asi, las pa(ses con “desequilibrios fundamentales”( y con esto
ce termino por entender paises deficitarios), estaban (y estan)
obligados a adoptar medidas de ajuste, que normalmente dafan aun mas
a sus economias ya debilitadas, mientras que los pafses que tienen
superavit constantemente (lo que en terminos estrictos también es un
desequilibrio estructural), pueden adoptar las politicas economicas y
fiscales que mds convienen a sus interesas

La mayoria de 1los autoras que estudian el Fondo, afirman que la
intencion no era que las cosas resultaran as{ y que si se revisa la
documentacion de la ébnca, uno puede ver que dentro de los argumentos
de meyor peso para la fundacién de un sistema monetario organizado
voluntariamente, se encontraba el de que éste debia aligerar la carga

+

: .
del ajuste de los paises con problemas, para que asf tuvieran mas
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capacidad de maniobra vy pudieran realizar una polf:xca de pleno
empleo. Con todo, realmente no importa cudl era la intencidn original;
lo importante es 1 resultadc final.

Con el propdéito de garantizar la estabilidad cambiariz (a la vez que
se dejaba abierta la posibilidad a los gobiernos de wutilizar,
limitadamente y bajo ciertas condiciones espec{ficas, el aecanismo de
variaciones en las tipos de cambio, para perseguir objet:vos econoficos
internos y/o externos), &1 sistema implementé un régimen zambiario, gue
podr{a describirse como de tipos fijos, pero ajustables rcon mérgeﬁes
estrechos de fluctuacién. Los tipos iniciales se deters:paron al fijar
los pafses la paridad de su moneda al oro o al délar, que a su ves,
habia fijado su paridad al metal, con una relacibn de $35.00 US la onza
de oro (114). Por otra parte, 1 convenio estipulaba gue 1la funcidn
del Fondo serfa la de vigilar que se ohbservaran !as reglas del
sistema. Una de esas primeras. --weglas era que =1 margen ‘di2
flexihilidad de 1la paridad de las mongdas nacionales, para
transacciones cotidienas, seria del 1% por arriba 3 abajo de 1la
paridad establecida., Por su parte, 1los pa{ses miambres se comprometian
a aduptar las medidas adecuadas para cumplir, con las reglas. Entre
tales medidas se encentraba, por ejemplo, la recompra  del excedenté
de la oferta de su moneda nacional, vy el cubrir su Jemanda y la
compra/venta de oro dentro del lfmite del precio fijado por el Fendo,
Coma se ha visto, al revisar el aspecto tedrice de 1la organizacién
manetaria internacional,. Sstas disposiciones, aunadas & otras

_enunciadas en el art{culo IV, dan como resultado un régimen de tipo de
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-~ambio fijo, que es lo que se buscaba, aunque solo a corto plazo, ya
que, -como lo habia demostrado la esxperiencia, a largo plazo era
conveniente cierta flexihilidad, si bien controlada, para evitar una
repeticién de lo que habia sucedide en los 30's. As{, o1 convenio
estipulaba que, en el caso de que un pais sufriera un desequilibrio
fundamental en su balanza de pagos,vpodfa solicitar la autorizacion
del Fondo, para devaluar/revaluar su moneda. S5i la accidn no
modificaba en mas del 107 la paridad inicial, el Fondo no podia
objetar: si no la excedia en un 10% adicional, el Fondo podia negar o
aprobar 1la autorizacién, pero debia dar su veredicto dentro de las 72
horas siguigntes ala recepcién dé la solicitud. Si el miemﬁro'que
habfa solicitado la autorizacion para alterar la paridad de 'su
monéda. la hacié a pesar de que el Fondo le hubiera negado la
eutorizacién. el Fondo padia prohibirle a ese pals &l acceso a los
recursos del organismo & incluse expulsarlo de él1. El objetivo'de
ewsta medida “era facultar al Fondo para prevenir fluctuaciones
innecesarias en los tipos de cambio.

Las funciones de ecte organismo no se limitaban a hacer cumplir un
cédigo dr conducta, sino que incluian el prestar asistencia a paises
con dificultades de pago. Para ello necesitaba tener sus propios
racursos, que se obtuvieron de los pa{ses asociados a él. Seglin 1os
establzcido en el Art III, gue es el que reglamenta 1o relacionado a
las Apaortaciones y Participaciones, cada uno de los pa{ses miembro se
comprometia a entreqgar una aportacién o cuosta, cuyo monto  lo

determinaba el Fonda, después de tomar en consideracibn el poder
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acondmico y en general, la capacidad de cada uno de ellos. Esta cuota
se revisaria cada cinco aﬁns‘ Yy en caso de que el Fondo lo
considerara pertinente, la podia alterar. En cuanta a 1la forma de
pago, quedaba determinada. en el mismo Qrtfculo y originalmente =e
tenig que hacer en dos partes: la primera, denominada tramo-ora,
representaba el 25% del total de la cucta o él 10% de las reservas de
oroc y dolares del pafs en cuestién {(se entregaba la que resultara cer
la menor de las dos cantidades) y se liquidaba con oro, en tanto gue
el restante‘ se saldaba con la moneda nacional del pafs. Hoy dia la
primera parte del articulo 111, la referente a la determinacidn de
aportaciones, sigus vigente, ﬁera la segunda Aa sido modificada;
ahora, en virtud de la "segunda enmienda", la parte que curresponderia
al tramp-oro tiene que ser pagado con monedas “duras®

Ante un problema de pagos, el gobierno del pafs que lo necesitara
podfa solicitar 1la asistencia del Fondo qua, estrictamente hablanda,
revestia la forma de un "intercambio de divisas", aunque en realidad
se trataba de préstamns "garantizados", relacionados al monte de su
cuota vy reglanentados por el Convenio. Los pa{ses con dificultades
transitorias, podfan utilizar los recursos del organismo, a los que en
principio tenfian derecho, para enfrentar y resolver sus prcbfamas
coyunturales, sin necesidad de adoptar pnl{ticas aconémicas, fiscales
o monetarias que afectaran de manera negativa su  crecimiento,
estabilidad social y polf{tica o el bienestar internacional. Se trataba
de mantener la estabilidad economica y politica interpacional,

reduciende la duracion y magnitud de los desequilibrios., For la misma



191
razén, las tasas de interds o camisiones (117) =ran relativamente
bajas y, debido a que la asistencia se diseho para ayudar a resolver
problemas transitorios, tenfa un cardcter netamente provisional, de
corto o mediano plazo a lo mas. En resumen, los recursos del organismo
se cunsideraban.como' un foqdo de emrgencia, una segunda fuente de
reservas a la que acudir, en caso de que no se tuvieran suficientes
reservas propias para financiar ein riesgo un problema de pagos
momenténen, y se egsperaha que log pafses que utilizaran estos recursos,
los reembolsaran en el plazo mas carto posible, a fin de que otros
pafses pudieran disponer de ellos. Quizéd la wejar forma de describir su
funciaonamiento, seria calificandolo como un "fondo de rotacién"
(118), porque fue estructurado de %al manera que cualquier préstamn
quu concediera, cualguiera que fuese la roneda, velveria a el
aoventualmante.

Los paices que snlicitéban, y obtenian, la asistencia del Fondo,
"compraban' de €1 las div{sas que necesitaban, “pagdndole® con su
moneda nacional, que era guardada por el Fondo para entregérsela
posteriormente, va que, cuando un pafs se encontraba fuera de peligro y
ampezaba a aumentar de MUavD SUS  FESSrvas nacionales, tenia el
compromigo de “recomprar’ su moneda nacional, "pagéndola" con monedas
de reserva (oro vy délares) o con la misma moneda que habia "comprado®
anteriormente., Esge mecanismo afectaba a los recursas del Fondo, de dos
Mmaneras: por una parte, aumentaba ‘sus tenencias de la moneda del pafs
que solicitaba el‘préstamn; yy por la otra, disminuia proporcionalmente

su3 tenencias de 1la divisa que solicitaba el prestatario. Esto abria
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la posibilidad de que se creara una escasez de algunas de las monedas,
generada por su demanda excesiva y reflejo de un gran superavit por
parte del pafs emisor. Pfeviendo la posibilidad de que se presentara
esta situacidh, potencialmente explosiva, los autores del Convenio
establecieron en 21 Art. VII las alternatives abiertas al Fondo, para
enfrentar y resolver el problema, alternativas qus pueden resumirse en
cuatro puntos principales:

i.— Podia SOLICITAR un prostama, en e=a moneda, del pa{s 20 s0 0 de
cualquier otra fuente que la pudiera proporcionar.

2.~ Podia EXIGIR al pais emisor que le vendiera la weneda, & cambis de
oro. ‘ ‘ . '

3.~ Fodia DISTRIBUIR.proporcianalmente lag exnistencias de la nenada,
entre los pafses .que la solicitaran (ﬁde acuerdo a las necesidades
relativas de los 5sociadps“).

4.~ Podia AUTdRIZAR a los asociados, para qgque impusieran limitaciones
transitorias a la libertad de operar con la moneda escasa.
En cuanto al acceso a los recursos del Fondo, estaba condicienado por
Auna serie de limitantes y restrizciones, enunciadas en el Articulao V
pérréfo 3 del Convenio, en &1 que se afirmaba que el Fondo no
autorizaria el préstamc, si se presentaba cuzlguiers de los sigr.entaes
problemas: !

A) gue la moneda que se solicitaba estuviera escasa ¢ s2 Jestiaara
para efectuar pagos no comp&kibles can las dispesicionss del
Canvenio.

B) que el Fondo hubiera declarado gue el asociado que solicitaba al
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préstamo esiababdescalificado para usar los recursos.

C) gue sin previa autorizacidén del Fondo, los recursos por el
entregados e destinaran para especular en el mercade de dinero a
futuro vy,

D) que la "compra" propuesta, diera lugar a que “las existencias del
Fondo de -la moneda del pals compradar aunenten en mas del 23% de la
partxcipacién de este durante los doce meses anteriores a la fecha de
la compra o excedan .el 20074 de la participacién" Art.V parrafao
S~111).,

Ee necesario aclarar que el Fondo estaba facultado para renunciar a
cualquiera de estas condiciones, si creia que hacerlo no vulneraba sus
intereses y que la situacion del pafs solicitante 1o ameritaba.

Por dltimo, el Convenio establecia (Art.XIV) un periedo de transicitn
de duracion indeterminada (el tiempo que fuera necesarioi, durante el
cual los pafses que se adhirieran al Fondo, notificdndole su intencifn
d=  ampararse can las disposiciones transitorias, pod{an adoptar
raestricciones sobre pagos, tipos de cambiao, etc., aunque se
comprometian  formalments a tomar en consideracidn los objetivos del
Fondo y eliminarlas lo antes posible,

La organizacién de 1la parte administrativa refleja mucho mas
disfenamente la estructura y relaciones de puder, y en ella se puede
percibir con toda claridad que, desde el principio, el sistema fue
disedado para preservar los intereses de los paises economicamente
fuertes; sobre todo cuando se revisa la parte relacionada con la toﬁa

de decisiones dentro del organismo, y en particular la distribucion del



194
poder de voto entre los asociades. Ah{ puede verse que los miembros no
son todas iguales pues, dependiéndo del monto de sus aportaciones al
Fondo, un pais tiene derecho a mas o menos votos. Eso significa que
los pafses con aportacionms mayores tienen mas probabilidades (pc;que
controlan la votacién); tanto de imponer sus intereses vy opiniones,
como de asegurar que las decisiones adoptadas no . les afecten
negativamente. Esto era cierto, sobre todo en el caso de Estados
Unidos, que tenfa una doble ventaja: por un lado, era el asociado que
mas aportaba al Fondo (aun lo es) y por el otro, su moneda nacianal
era el medio de liquidez internacional, ademis de ser una parte b;éica
del diseno del régimen cambiario implementado, ‘

El sistema original no ha cambiado fundamentalmente, y aun cuente con
los organos ariginalmente disefados para su  funcionamiento, aunque si
ha sufrido algunas modificaciones, que podremos apreciar enseguida.

El d?gano mas importante, al que le son confiadas @ todas las
facultades del Fonda, es. 1a Junta de Gobierno, compuesta por los
gebernadares (y  sus suplentes) designados por les gobierncs de cada
uno de lo= pafses asaciados (lo que los convertia en sus
representantes). Originalmente, su cargo duraba cinco afos (“si
contaban con el favor de su gobierno") y podian ser reclectes.
En la actualidad, debido a que los gqobernadores suelen ser log
ministros de finanzas ©o los directores del Banco Central de los
pa{ses aiembro, su puesto es por tiempo indefinido, lo que debew
entenderse en el sentido de que duraran mientras que el gobierno que

lo ha designado 1los quiera mantener, La Junta elige & su propia
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Fresidente de entre sus miemhros Yy se reune uwna vez al  ano,
o con mayor frecuencia 31 asi 1o acuerdan o los convoca
el Consejo Directiveo, a peticién de cinco paises asociadas  (hoy
dia 15) o los que representen una cuarta parte del total de los
votos del organo. Para gque se considere la existencia de quorum, es
nececario que esten presentes la mayoria de lcs gobernadores y gque
representen  un minima de las 3I/4 partes del! poder de voto total,
condic1on que sigue vigente en la actualidad. En cuanto a las
cecisiones, £stas suelen  tomarse por simple maveria, con encepcién de
its casos en que el convenio gstipule 1o contrario.

CTomo a2l Fendo 85 una organizaci&n cencebida para aper-ar
carmanentemente y la Junta se reune solo en cisrtas ocasiones, una gran
car tigad de  funciones wstd delegada en el Consejo Directive. Algunas
de  esas funciones, sin zmbargo, son de tal importancia que no pueden
ser delegadas. Entre ellas, la admision de nuevos miembras y 1la
Jeteminacion de las condiciones de tal admisién, aprobar
sudficaciones a las participaciones, aprobar modificaciones
vhniformes a la paridad de todas las monedas de los asociados,
gestionar la cooperacidn con atras organizaciones internacionales,
2isponer la reparticidn de los ingresos netos del Fondo, expulsar a
los asociados, resolver la liquidacién del Fondo, determinar 1la
ramunerocion dé los miembros del Consejo Directive y los términos'del
contrato de servicios del Director Gerente y, a partir de 1249, ia
distr:bucxén de los Derechus Especiales de Biro.

Sracias a la autoridad que le delega la Junta de Goblerno, el Conse jo
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Directivo se encarga de ilas ocperaciones cotidianas del Fondo y puede
designar los comités que jusgus convenientes. Cn el Convenio original,
se estipulaba que el Consejo estar{a formace por nro menos de 12.
directores, de los cuales cinco serian DEéIGNADUS por los éinco pafses
con  mayor participacidn er el Fonda, dos =erian ELEGIDOS por los
pafses iberoamericanos vy los cinco restantes por los demds miemares.
Aun tiene validéz este proceso, aungue con la diferencia de gue ahora
son veinte 165 Directoree Ejecutivos (119), cinco de ellosg designados
por Estados Unidos, Eran Bretana, Repiblica Federsl de Alemania,
Francia y Japon {(una cada uno), que retienen su puestoc bhasta qﬁe Se
dasigne su sucasor; mientras gue los gquince restantes log eligen los
grupos de paises que ne tienen derecho a designar un director. Las
elecciones de Directorzs Ejecutivos se 1levan a cabo cada dos &hos y
conservan el derecho &z elegir un suplente, con plenns poderes para
actuar en su ausencia. E1 Consejo estd permanentemente en furciones, v
se localiza en la oficina principal del Fondo, cuya sede se encusntra
en Washington D.C. (EJ%) . Se considera que hay quorum, éuanda asta
presente la mayoria de los directores, siempre y cuando represanten
no menos del S04 del totel de los votos. Las reuniones las preside el
Director Gerente, gue no tiene poder de voko, aungue si tizpe "voto de
calidad®. (IMF, 1985:17)
Desde el principio, el Conzejo Directivo era el que designaba al
Director Gerente, quien ademds de presidir las reuniones del Ccnseio;
puede estar presente en las reuniones de la Junta de Gobierno, sin

"pader de voto. Su cbligacxén es manejar los asuntus del Fondo
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(supervisado por el Consejo), incluyendo todo lo referente al personal;
contrata, organiza vy cesa a todos los trabajadores de la
instituticidn.

En e8] Convenio se mencionaba que, él seleccionar al personal, se debia
dar primordial importancia a la eficiencia de los condidatos, pero que
tambidn se debia de tomar en considaracién la importancia de
seleccionar al personal sobre "una base geogréfica tan amplia como sea
posible". Sevpuede decir que este criteric ba sido observada, de
manera mds 0 menos rigu;csa, comn lo demuestra el hecho de que, en
abril de 1983 habia, trabqiaﬁdo para el Fondo, 1700 npersonas
originarias de cien pa{ses distintos, que estaban distribuidas en
quince departamentos, cuatro oficinas y tres agencias (120).

Queda. por senalar, que tanto los miembros del Consejo Directivo como
el Director Gerente y el resto del personal del Fondo, zon considerados
funcionarios 1nternaciuﬁales y .por lo tanto, deben de estar al
servicio exclusivo del organismo. Simul taneamente, los pafses asociados
se comprometen a respetar el caracter internacional del servicio de

es0s funcionarios.

VOTACION

Al estudiar un organismo internacional, donde las detisiones se someten
a vutactén‘y se adoptan normalmente por simple mayoria, no puede dejar
de subrayarse la importancia que tiene la distribucidn de los derechos
de voty, entre los pafses asociados A €l. Esto es cierto, sobre todo en

el caso del Fonqo; el cual, bajo ciertas circunstancias, puede influir
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sobre la economia de algunos de sus miembros.

El convenio constitutivo, firmado en Bretton Woods, establecia que
cada asocliado tenia derecho a 250 vatos inicisles, mas un voto por
cada 100.000.00 $US de su participa:ién, v un vote extra por cada
400.000,00 $US de "venta” neta de su moneda nacional hasta la fecha de
1a votazion o, @n su caso, un voto . menos por cada $400 000.00 US de su

v"compra“ neta de las monedas de otrog pafses asociados.

Hoy, la situacion no se ha visto modificada sustancialmente., La Gnica
diferencia que hay, es que se parte de 250 votas iniciales y se anade
un voto por cada 100,000.00 Dereéhos Especiales de Gire de su
particiﬁacién. La razon por la que se disedd de 8sta forma el sistema

- de vutacid1, no deja de tener un planteamiento logico. Se supone, en
efpcto, que los 280 votos iniciales s§n un  reconocimiento de vla
igualdad y spberania de los paises miembros, a la vez que sirven para
fortalecer la posicién de los asociados con economias peguehas; como
seria el caso de las Maldivas, cuya cucta es de 270 D.E.G. Los votos
adicionales, son un reconocimiento de que existen diferencias entre
las participaciones y sirven para proteger los intereses y asegurar la
participa:ién Y conperacién de los pafses que representen la mayor
‘parte de las transa;cinnes comerciales y financieras internacionales.
En abril de 1985 la relacidn miembros/cuctas/poder de voto era la

siguiente:



MIEMBRO

Afganistan

cuaTA

vaTos

INDIVIDUAL*

86.7

Alemania Rep.Fed. 5,303.7

Arabia Saudita

Antigua y Barbuda

Argelia
Argentina
Australia
Austria
Bahamas
BJhréxn
Bangl adesh
Rarbanos
Bélgtca
Belice
Benin
Bhutan
Bolivia
Brasil
Botswana
Burkina Faso

Birmania

3,202.4
5.0

£25.1

38.9
267.5
3401
2,080.4
2.5

31.3

ZDEL TOTAL

1.81
0.87
0.07
0.05
0,32

0.04

T

0.01
0.04

0.002

1.64
0.03
0.04

0.15

NUMERQ

1,117
54,287
32,274

300

6,481
11,380
16,442

8,006

914

732

i

L1285
5921

21,054

7

45

cn
o
ol

Lo
~J
4]

1,157
14,863

471

% DEL TOTAL

0,12
5,84
3.47
0.03
0.70
1.22
1.77
0.86
0.10
0.08
0.34
.06
2.26
0.04
0.06
0.03
0.12
1.60
0.05
0.06

0.17
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cUoTA voTos

MIEMBRO INDIVIDUAL * % DEL TOTAL MUMERQ 4 DEL TOTAL
Burundi 42.7 0.08 ' 677 0.07
Cabo Verde 4.5 0.0t 273 (‘).03;}
Camerun 92.7 0.10 1,177 3.‘13
Canada 2,941.0 z.30 29,660 3,19
Chad 30. 6 0.03 556 0, ()é;
Chile 440.5 0.49 4,655 0,50
China 2,390.9 2.48 24,159 2,60
Chipre 9.7 0.08 ) 947 b1
Colombia 374.2 0. 44 4,192 0.4%
Comoras 4.5 C.01 253 Q.03
Congo, Rep.Pop.del 37.3 0. 04 623 0.07
Corea 442.8 0.52 4.878 0.52
Costa de Marfil 165.5 0.19 1,205 Q.29
Costa Rica 84.1 0.0% 1,091 0.12
Dinamarca 711.0 0.80 7 $ 360 0.79
Diibouti 8.0 0.01 30 0. 04
Dominica 4.0 0,004 290 0.03
Ecuadar 180.7 0.17 1,757 0.19
Egipto 463. 4 0,52 4,884 0,53
El Salvador 8%.0 0.10 1,140 0,12

Emiratos Arabes U. 202.6 0. 23 T.2786 29



cuoTA vOTOS
MIEMBRO INDIVIDUAL* % DEL TOTAL NUMERD ¥ DEL TOTAL
Espafia 1,286.0 1.44 13,110 1.4
Estados Unidos. 17,918.3 20.08 179,433 19.29
Etiopia 70.6 0.08 956 0.10
Fit 36.5 0.04 615 0.07
Filipinas 4230.4 0.49 4,654 0.50
Finlandia 574.9 0.64 5,999 0.65
Francia 4,482.8 5.02 45,078 4.85
Gabon 73.1 1 0.08 981 o.11
Gambia 17.1 0.02 421 0.05
Ghana 2048.5 0.23 2,295 0.25
Granada 6.0 0.01 310 0,03
Grecia 399.9 0.45 4,249 0.46
Guatemala 108.0 0.12 1,330 0.14
Guinea 37.9 0.06 829 0.09
Guinea-Bissau 7.5 0.01 325 0,03
Guinea Ecuatorial 18.4 0.02 434 0.09
Buyana 49,2 0.04 742 0.08
Hait{ 44,1’ 0.05 591 0.07
Honduras 67.9 Q.08 928 0.10
Hungria 530.7 0.59 5,557 0,60
India 2.208.7 2.47 22,327 2.40



MIEMBRO

Indonesia
Iran
Irag
Irlanda
Islandia
1slas Salomon
Israel
Itelia
Jamaica
» Japon
Jordania
Kampuchea Dem.
Kenya
Kuwait
Lesotho
Libano
Liberia
Libia
Luiemburgn
Madagascar

Malasia

CuoTA

varas

INDIVIDUAL* % DEL TOTAL

1,009.7
560.0

504.0

5.0
444.6
2,909.1
145.5
4,223.3
73.9
25.0

142.0

635.3

15,1

1.13
0.74
0.56
0.38
0.07
0.01
0.50
3.26
0.16
4.73
0.08
0.03
0.16
0.71
0.02
0.09
0.08
0.58
0.09
0.07

0.62

NUMEROD

10,347
6,850
5,920
3,684

B4&

500
1,679
6,603
401
1,037
963
5,407
1,020
914

5.756

7% DEL TOTAL

0.03
0.51
3.15 -
.18
4.57
0.11
0.05
¢.18
0.71
0.04
0.11

0.10



~ 1EMBRO

Maiawi
Maldivas
Mali

Malta
Marruecos
Meuwrc1o
Mauritant o
M2xica
Mosambi que
Nepal
Mlgaragua
Niger
fiyeria
plerueaga

Nueva Zelandia

s
Palsiés Bajes
Fakistin

.
Fanama

Fapua Nueva Buinea

Faraguay

CUATA

INDIVIDUALx 7%

2,264.8
$46.2
102,2

65,9

48. 4

DEL 70TAL

0.54

0.002

0.06

0,05

0.34

Q.06

0.04

1.31

0.67

0.04

0.08

0.04

¢.561

0,11

9.07

NUMERD

11,905

860

0. 07

0.03

0.08

0.08

0.36

0.08

.06

0.07

0. 06

0,94

0.14

0010

0.08

% DEL TOTAL



MIEMBRO INDIVIDUAL* 7% DEL TOTAL NMUMERD 7% DEL TOTAL
Perd 330.9 0.37. 7,559 ¢.38
Portugal 376.6 0.42 4,014 0.43
Batar 114.9 0.13 1,299 Q.15
Reino Unido 6,194.0 &.54 : a2, 190 6. 69
Rep. Arabe Siria 1Z29.1 0.16 - 1,641 0,18
Rep. Centroafricana 30.4 0.0F 54 0,06
Rep. Dominicana 112.1 0.13 1,371 l_li.- bl
Rep. De. Fop. Lao 29.3 0.03 943 C0.04
Rumania 923.4 0.59 5,484 0.59
Rwandea 43.8 0.05 488 0,07
Samoa Occidental 5.0 0.01 310 Q.03
San Cristobal-Nieves 4.5 - 0.01 295 Q.03
Santa Lucia 7.5 0.01 325 0,03
Santa Toms y Principe 4.0 0.004 290 0.03
San Vicente ‘ 4.0 0.004 290 s
Senegal 5. 1 0.10 1,101 T
Seychelles 3.0 0.002 280 0. 01
Sierra Leona 57.9 0.0 629 o 0.0-9
Singapur 92.4 0.10 1,174 L ul13
Somalia 44,2 (.03 ' 492 0.07

Sudafrica ?15.7 1.03 2. 407 S 1.01



MIEMBRO

CURTA

INDIVIDUAL*® % DEL TOTAL

Sri Lanka 22T.1 .20
Seedan 169.7 ©.19
Suecia 1,004.3 1.19
Surinam 49.3 0.06
Swazilandia 24.7 0,07
Tailardia 386.6 0.43
Tunzanta 107.0 Q.12
Tage 8.4 .04
Trinidad v Tobago 17¢.1 .19
Tinez 176.2 0.15
Turquia 429.1 0.43
Uganda 7.4 0.11
Uruguay 16%.8 0,18
Vanuatu 9.0 Q.01
Venezuela 1,371.5 1.54
‘1et Ham 174.3 Q.20
vyenen, ~2p, firabe 43.73 0.05
remen Fep. Dea ivop. 77.2 0,07
Yugoelavia 617.0 0,69
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MUMERD » DEL 107TAL

2,481 0.27
1,947 0.21
10,893 1.17
743 0.08
497 0.005
44116 0.44
1,320 0.14
434 0.07
1,951 0.21
1,432 0.18
4,541 0.49
1,244 0.13
1,208 0.20 »
340 0.04
12,965 1.50
2,018 0.22
683 0.07
1,022 O.1t

&,389 D.69



cuoTa vaTos
MIEMBERD INDIVIDUAL+ % DEL TOTAL HMUMERD % DEL TOTAL
Zaire 91.0 0.32 T.14£0 034
Zambia 270.7 0. 30 2,952 0.32
Zimbabuwe 191.0 0.21 2,160 0.23

TOTAL 69,301.8 104,00 30,018 103,00

* Cifras dadas en amillones de Derechos Especiales de Giro

FUENTE: FMI, 1785: 94

For ﬁltimo, existe una funcidn muy importante del Fondo, gque suele
minimizarse u olvidarse: 1a'recopi1acién Y difuzidn de informacidn v
la asistencia teécnica que presta a los paises que la soliciten.
Estaba prevista en el Convenio constitutivo, cuando ce estabiecis que
debian publicarse el Reporte Anual de la Junta de Gobierno (publicado
por primera ve: en 1944) y un Reporte Anual de Regimene; Y
Restricciones Cambiarias (publicado por primera vez 2n 1950). La labor
del Fondo en @sta aresa ha sido  muy fructifera; prueba de ella, s que,
en la actualidad, publica una gran cantidad de material en variuas
idiomas, tanta informes periodicos come libres, que tocan  temas muy
variados, desde historia o derecho economco v legiglacion fiszal en

. ¢ : . !
distintos paises, hasta informes estadisticos de amportaciones,
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exportaciones, reservas, tipos de cambio etec. Este ctinulo de
infurmacién, prcbablemente ha servido en mds de una ocasidn  para
sastener la confianza en el sistema, y eso tiene un gran me?itu;
pero, édemés, es de gran valor para las especialistas de la economia
;nternacional, que encuentran en esos informes una  enorme cantidad de
informacion fidedigna, que 1les ayuda a interpretar la realidad que

analizan.
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BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMEMTO

El Convenio Constitutivo del Banco Internacional de Reconstruccidn y
Fomento (EJRF) 0 Banco Mundial estd formado por 11 Articuleos y 2
apendices y surgié también de& los acuerdos de Bretton Woods; por lo
que amhos organismos comparten ciertos rasyos comunes. Los das
Convenios entraron en vigor al mismo tiempo (121} y marcan la misma
diferenciacian nominal, entre asociados fundadores y otros =sociados.
€1 Convenio del Banco sehala que para ser miembro ﬁe este organismo
es necesario serlo primero del Fondo, establece una, Junta de
Gobierno y un Consejo Directive y distribuye los derechcs de voto
pricticamente de la misma manera. El Banco se convirtia en arganismo
especializado de Naciones Unidas en la misma fecha cue €l Fendo (1S
Nov. 47) etec. A pesar de esto, la similitud entre uno y otro no es mas
gue superficial ya que sus objetivos son fundamentalmente distintos. El
Fando fue disehado especialmente para ayudar a resolver problemas de
balanza de pagwus, mientras que el objetivo del Bancog es resolver
problemas econdmicos estructurales y promover el dasarrollo sconomico
de los pafses amociados. En  este sentido, se puede decir que son

complementarios,
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Los fines del Banco se encuentran enunciados en el art{culo 1 del
Convenio y son los siguientes:

1)"Ayudar a la reconstruccién y fomento de 1los territorios asociados
facilitando la inversion de capital para fines praoductivos®

2) Promover la inversign privada en el extranjera y complementarla
facilitando fondos para fines productivos (fondous gue se obtendrfan de
1os recursos propios de organismo o de otras fuentes).

3) Promcver el crecimiento equilibrado del comercio internacional y el
mantenimiento del equilibrio de la balanza de pagos.

4) Coordinatr los préétamns hechos o garantizados por el Banco, con los
prestamoe internacitnales "hechu; a traves de otros conductos", con el
fin de que se les de prioridad a los de mayor utilidad y urgencia.

5) "Ayudar a efectuar una transicitn fdcil de la guerra a la paz'.

Para empezér a funcionar (122) y cumplir con sus obietivos, el Banco
requeria de dinero y para conseguirlo se le autorizo que emitiera
1O 00 a=zcicnes por un valor total de  $10.000 millaﬁes de ddlares US
f{cada accion valia 100.000.00 3US de 1944). que los paises asociados a
el estaban abligados « comprar. Siguiendo un patrén que recuerda la
designacién de aportaciones al Fondo, se determinaba en el apendice A
del' Converio cuantas actiones debfa comprar cada uno de los miembros
originarics, a la vez que se establecia que cuando la Junta de Gebierno
autorizara el ingreso de un nuevo asocciado, habfa que fijar también la
cantidad de acciones que éste tenfa que comprar, por lo que se puede
decir que, de hecho, 1los pa(ses miembros aportan cuotas. La forma de

pago de las apartaciones tambidn queda definida en el Art{culo 11,
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donde se estipula que los pafses asociados solo deben entregar el 20%
del total de asu cuota (2% en ore o ddflares y 184 en su moneda
nacional), mientras que el restante 80% sdlo puede ser solicitado por
el Banco, si con el capital existente no puede cubrir sus obligaciones

(Seara, 1982:3588).

Asi, en un principio el Banco contaba con un capital social auterizado
de $10.000 millones $US, que se esperaba “cubrirfa  sus operacioneas
durante algun tiempo; pero, a sabiendas de que eventualmente
requeriria de més, se establecid que se podria aumentar si el Banco
la consideraba necésario y lo autorizaba una mayor}a de 3/4 del total
de los votos. Para el 30 de Jjunio de 1984, el Bance contaba con un
capital social de 137.348 ﬁillones $US, aunque debe aclararse yuz2 ro
todo provenia de la emision de nuevas acciones. Estas solo apcrta?cn
56.011 millones $US; el restoc provenia de las otras fuentes d=
recursos del Banco (autorizadas por el Artfculo IV pdrrafc 8):
préstamos de los mercados de capital (45.029 millones 3US), recursas
obtenidos de la venta de deudas (2.937 millones $US) vy utilidades no
distribuidas (400 millones $US) (FUENTE: "The Statesman’'s Yearboaok",
1985~-86:20). En la actualidad, los mecanismos que se pueden utilizar
para reunir fondos siguen siendo los mismos que antes, a pesar de que
cambid el nivel de importancia gque ocupa.cada uno de ellos. Ahora la

. principal fuente de recursos del Banco son los préatamos contratados
con los gobiernos de distintos pafses y los wmercados privados de
capital. Le siguen en orden de importancia log genzrados: por la

colocacion de nuevas acciones (de las cuales ahora sze entrega solo el



211
10% del total y se liquida en la moneda nacional del pais en
cuestion) y, por dltimo, las utilidades no distribuidas del organismo,

El Banco e&s una institucidn de crédito y actua como tal, por lo gue en
su. Convenio Constitutivo hay uwna serie de reglas, que establecen a
quienas y bajo qué condiciones se atorgan los pré%tamos y se coneeden
avales, la-fnrma de otorgarlos, candi:iones de pago etc.. Ello, con el
ohieto de asegurar que los medios de que dispone sean utilizados para
cubrir sus oabjetivos y garantizar su liquidez. La norma general
que rige su conducta es la de que sus recursos deben ser utilizados
£6lo en beneficio de los paises asociados a é1.

Los pafses que desean solicitar un credito o pedir que el Banco sea su
aval, lo hacen a través de loas canales autorizados: es decir, sus
"tesorerias, bancos centrales, fondos de estabilizacidn u otras
agencias fiscales o similares" (Articulo I11I pérrafo 2), determinando
en la solicitud la cantidad que se solicita y el fin al que se va a
destinar. Recibida la solicitud, el Banco la estudia y decide si el
proyecto es necesario y conveniente para el pais que recibird el
préstamo; si  existen garantias de que, de concedérsele el crelito, el
pals beneficiario pagaré segun lo acordado. En caso de que el Banco
sea el acreedor, debe asegurarse de que el solicitante no puede
conseguir el préstamo de ninguna otra fuente, bajo condiciones normales
del mercado de éapital (Articulo 113, pé}rafo 4.a.). Resueltos estos
puntos, y algunos otros, el Banco dicta su veredicto; si resulta
favorable, después de algunas formalidades el pafs beneficiario

recibird una cantidad inicial y conforme avanza el proyecto que se estd
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financiando, recibird el resto (por eso se les llama préstamos
graduales). Debe anadirse que existe una regla mis, de gran
importancia, enunciada en el Convenio Constitutivo, que prohibe
terminantemente los l11lamadas préstamns atados, al estipular que: "El
Banco no pndré {mponer condiciones, que ochliguen a gastar el producto
de un préstamog‘ en el territorio de cualquier miembro en particular o
en el de determinados miembros" (Artfculo II1 pdrrafo S.a). Csto es
importante, sobre todo si se recuerda que los préﬁtamos otorgados
suelen utilizarse para pagar bienes y servicios importades.

El Banco obtigne sus utilidades de los intereses que cobra sabre los
créditos concedidos; a pesar de que cstos estan siempre por debajo de
los intereses que cobra el mercado de capital privado. Los intereses
del Bance no se mantienen estéticos; fluctuan de acuerdo a los
movientos que se dan an el mercado,kpcr 1o que sus tasas han variado a
traves de los afios, de alrededor de 7% a 9.25%.

En cuanto al destino de laos :réditos, puedan utilizarse para muchos y
muy variados proyectos de desarrollo eccnémico; sobre toda para crear -
obras de infraestructura econdmica. Desde mediados de 1970, la mayorfa
de los recursos del Banco se ha canalizado primordialmente hacia
prayectos ﬁue benefician las areas rurales de los pafses en vias de
desarrollo. El orden de importancia que =e le concede & los proyectos,
puede apreciarse claranente al revisar la distribucidn v uso de los
préstamos del Banco. Encqntramas que durante el ano fiscal que termina
el 30 de junio de 1984, el Banco habfa concedida 2 429 préstamos por

un  valor de 101,545 millones de $US (distribuidos entre 104 pai ses
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asociados) de los cuales 12,021 millones $US se dedicaron a provectos
para la agricultura y desarrollo rural; 9.925 millones $US se
dedicaron a distintos proyectos de desarrollo; 3.489 millones $US a
l1a educacién; 22,212.7 millones 3US para energiag 7.166.4 millones $US
industria; 381.3 millones $US para proyectos de pcblacién, gsalud vy
putricidn; 217.4 millones $US para la pequera y mediana industriaj;
168.714 millones $US para transporte; 1.768.6 millones $US para
telecomunicacidn; 344 millones de $US para tuwrismo; Z.697 millones para
desarrollo urbano; 4.798 millones $US para agua patable Yy
alcantarillado; 156 millones $US en asistencia técnica y 3.689 millones

$US en  otros préstamos no destinados a proyectos especificos ("The

Statesman’'s Year Book", 1985-B&.21), fueda por senalar que en muy
pocas ocasiones los préstamos concedidos por el Banco financian un
proyecto en su totalidad.(123).

Con el +in de gque le sirvieran de apoyo, en su lucha por promover el
desarrollo econdmico internacional, el 3anco creo en 1955 al Instituto
de Desarrollo Economico y ala Cnrpnracién Financiera Internacional,
y en 1940 a la Asociacion Internacional de Fomento. EX primero fué
creado con el propdsito de entrenar a los funcionarios (de los paises
asociados)  encargados de  la polftica de desarrnllo de sus pa{ses, Y
prestar asesoria y personal para la elaboracién de programas de
farmacion profesional (Seara, 1982: 590), mientras que los dos
siguientes, ambos filiales del Banco vy organismos especializados de
Haciones Unidas, se crearon para apoyarlo en tsu labor de promover el

’ . N
desarrollo economico internacional.
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La organizacidn administrativa del Banco Mundial es similar a la
del Fondo Monetario Internacional; Cuenta con tres 6rganos
administrativos: 1) la Junta de Gobierno, 2) el Consejo Directivo, vy 3}
el Presidente del Banco (en este orden de importancia). La Junta de
Gohierno es el de mayor autoridad ya que l& son confiadas todas las
facultades del Banco, y representa los intereées de los paises
asociados. La Junta esta compuesta por Gobernadores (y sus suplenteé),'
.cada uno de los cuales es designado por uno de 1los pa{ses asociados,
El nombramiento de gobernador es por cinco énos "=i cuenta con el favor
de su gobierno", y puede ser reelecto, si asf{ lo desea el pafs gue lo
designé. L.os gobernadores suelen ser Ministros de Hacienda o Directores
de los Bancos Centrales de los pa{ses asociados, por lo que su posicién
en el Banco exta determinada par la actividad polftica al interior de
sus pafses (124),

Debido a que se reune <olo una vez al aho, a menos de que acuerden
otra cosa o los convoque el Consejo Directivo a peticién de cinco
miembros o 1/4 parte del total de 1los votos, la Junta delega una gran
parte de su autoridad en el Consejo Directivo. 5in ambargo hav algunos
asuntos que solo ella puede tratar, entre los que se encuentran la
admision de nuevos paises y las condiciones de admision; e! auments o
disminucion del capital social autorizadog suspensidn  de un asociado;
resolucion de las apelaciones originadas por la interpretacian que de
al Convenio el Consejo Directivo; enmiendas al Conveniog qest\&n de
la cuoperacidn con otras organizaciones internacionales; liquxdaczén

del Ranco y repartn de sus activos; dispasicién del reparto de los
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ingresos netos del  Bancos determinacion de la remuneracion de los
mienbros del Coneejo Directive y del sueldo v las términos del contrato
de serviciv del Presidente (Articulo V seccion 2.b). Se considera que
hav el guoruwn necesario para resolver todos estos  asuntos cuando s&
encuentra precsente la nayor{a de los gohernadores y representan no
no menos de las 2/3 partes del total de los votos. Las deciciones
se toman por sSimple mayoria.

El Consejo Directivo es el que t=e encarga de la direccidn de las
operacionas generalas del HRapco (por la autoridad que le delega la
Juntal), En un principio estaba compuesta por 12 Directeores €jecutivos
‘v sug suplentes), cinco designades por les cinco palses posesdores de
nas participaciones, vy siete elegidos por 1los geberradores que
rapresantaban el resto de los pafses asociadoe. Er la actualided,
debido a gue ha aumentado el numero de pafse5 asociados, la cifra de
Directores Ejecutivos A subido a 21: cinco designados por  las cince
miembros cuyas aportaciones son mas significativas (GEstades Unides.
Gran Bretana, Repﬂblica Fedeoral de Alemania, Francia v Japén) y los
utros dizciszis electos por los gobsrnadores gue representan al resto
ae los paf:ns. El cargo de Director es por dos afios y, en el cacso de
Ins  DCirectures dusignados, puesden ser reelactos si asi 1o desea el
gobierna del pa{s que 1o designé.

El Consejs estd en funciones parmanentes v su centro de operaciones se
encuentra en las oficinas centrales del Bancw  en Washington, D.C.,
dJonde  se reung cada ver que es necesario. Para que haya guorum se

requiera la prosencia dJde la mayoria de los Directore sienpte




y cuando representes nc omenos  del 04 fsd Ltotel de

Las decisinnes se adoptan por simple mayoria. Loz Directores
deciden acerca de las gsolicitudes de prestamos u otros Lipes de
financiacion, que s€ dirijan al  Banco, solicitudes de_’prestamos Gue
haga el Banca, proyeacuos de asistencia éécnlga. presupuestos,
informes, recomendaciones  a foraular a la Junta de Gobierno vy, 20
general , asuntos relacicnados con la politica del Banco. La parte’
netamente  adminictrativa le coarresgponde  al Fresidente, &) cual | es
nonbradeo por lus Directores,

£l Presidente del Ranco es nombrado por los D.rectores Ejecakives 4
retiene su cargo hasta que es destituido., Freside las  reouniones dso!
‘Ccnsajo Rirectivo, pero snlo tiene voto de calidad, vy pueds est%r
presente en las reuriones de la Junta de Geobicorro, aungue ah{ carece de
voto, Fajo la diraccidn del Consejo, el fresidente ctiene a  su cargo
las vperaciongs orcdinarias del Banceo, qgue incluyen la organicacion,
designacion y ces=2 del personal. Tanto el persunal como el Fresident=,
Vice-presidentes que lo auxilian y lo: Conseje-os Ejecutivos, estan al
servicio exclusiva del PBanco. e considera que son funcionarios
internacionales, por le  que los gabterpos de " 1os  palses asocladas
deben respetar el cacracter internacional de su sarvicio®  (Arboculo Y,
pirra+o 5. La selececian del personal  se hace @r base & los mismas

citerios gque en el Fondo: eficiencia y origen gengrafics.

VOTACLON
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La distribucion de los votos entre los pa{sea asoriados al organismo
sigue, en principio, el mismo patrdn que en el Fondo: 250 votos
iniciales por su.cuota asignada y un voto mas par cada accidn extra
que posea; p=ro, & diferencia de lo gue sucede en el FMI, daonde las
participaciones posteriores son asignadas y negociadas, aseguranda con
elio que la balanza de poder al seno del organismo no se verd
alterada, cada vez que la Junta de Gobierno del Banco .autoriza una
nueva emision dé acciones, la propor:ién de votos que posee wun pafs
puede verse alterada por e! mecanismo de distribucion. En principio,
al haber una nueva emision de acciones, cada pafs tiene la prerrogativa
de comprar un npunero determinado de ellas, paEa sostener su  poder de
voto; pero, si no hace uso de este derecho, las acciones' “cobrantes”
pueden ser adquiridas por los pafses que lo deseen, aumenténdn con ello
su poder de voto y disminuyendo proporcionalmente el del pa{s gue las
rechazd. Esto puedi llegar a presentar un serio peligro, en el sentido
de que, con &l tiempo, los pa{ses economicamente debiles pueden perder
una gran parte de su poder de voto, dandose una mayor concentracion de
pnderrentre los pafses economicamente dominantes. Por ello, cuando se
evalua la necesidad de hacet una nueva émisién. tamhieh se llega a
contemplar la asignacién de mds votos "base", para evitar esta
situacidn. De considerarlo necesario, se procede a distribuirlos entre
los pafses asociades.
Los érganns derl aap:o autorizados para adoptar decisiones normalmente
lo hacen por simple mayoria (excepto cn los casos en que el Convenio

establece lo contrario), par lo que es necesario detallar un poco mas
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el proceso de votacion que se da en su seno. En la Junta de Gobierno,
cade Gobernador emite los votos que le corresponden al pais que
‘representa. En el Consejo Directivo, la emision de votos es un poco
diferente. Alli, los Directores Ejecutivos designados emiten los votos
que le corresponden al pafs que los designe. Por ejemplo, el Director
Designado por Japdh, emite lps voios gque ls corresponden a ese pais y
lo mismo sucede en el caso de los otros cuatro Directorésbasignados,
mientras que los Directores electos emiten en un solo blogue los votos
que le carresponden a les paises que los eligen. Asi, i cinco
pa{ses s raeunen para eiegir a un Director Ejecufibo. el poder de voto
dé ese Director sera igual a 1a suma de tedos los votos de cada uno de
escs pafses. En 2l FMI se sigue el misma procedimiento (Seara,
1982: 58%).

‘Indudablemnnte, el Banco a ayudado a financiar una gran cantidad de
proyectos, gque han beﬁeficiado a muchas comunidades de diversos palses;
pero también es indiscutible que la forma en gue fue disedado limita
seriamente la consecucidn de los objetivos enunciados en &l Convenio
Constitutiva. Las criticas hechas al Banco son numeirosas, y a pesar de
que se ha de tratado corregir algunas de sus deficiencias, lo cierto es
que persisten las fundamentales, ques s@ ven magnificadas poc el
hecho de que 1os prohlemas que debe ayudar a resolver en la actualidad,
ge dan en condicienes estructuralmente diferentes de las que
prevalecian cuando fue concebido este organismn. Hay dia, la mayor
perte de la asistencia que presta el Banco, por no decir toda, se

. = Iy 4
canaliza hacia pa{sss en vias de desarrollo que, aungque estan en
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distintos niveles de industrializacion, cnmparten el problena QE que
sus modelos de desarrollo son  incomp.etos y sumamente dependientes de
los paf{ses industrislizados (sobre todo en materia de bienes de
capital), lo que aunado & otros fenomenos que comparten, le dd a sus
problemas un caracter especial a la vez que provoca gue éstos pafses
requieran de grandes volumenes de capital para sostenerse.

Ante esta situacién, la actuacidn del organismp se ve seriamente
limitada, tanto por los estatutos del Convenio, que le imponen mérgenes
estrechos, dentro de los cuales debe actuar, como por los prablemas
econdmicos y polfticcs que dominan las relacionez internacionales y
que, en mayor o menor gradao, se reflejan en él; por ejemplo, la
preeminencia politica vy econdmica de los Estados Unidos en el "mundo
occidental™, se ha traducido en su supremacia dentro del! Banco, ya que
no solo es el pa{s que tiene mayor numerc de votos, sino que la sede
del BIRF se enquentra en Washington D.C. vy tradicionalmente su
Presidente es norteamericano, 1o que significa que los valores vy la
vision que lcs Estados-Unidos tienen del mundo, es la que predomina en
la organizacidn, cosa que no es del todo agradable para los pa{ses que
constituyen la mayoria de los asociados, pero no necesariamente la
mayoria de los votos. En cuanto a las limitantes estatutarias, hay
que mencionar: que el Banco no puede expander su capacidad de credito
3in aumentar primero su capital social autorizado (decisidh que adopta
la Junta de Gaobierno, que estd control ada por los pafses
industrializados); que los préstamos que hace deben ser usados para

’
pruyectos especificos de desarrollo; que para realizarse estaos
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proyectos deben someterse a concurso interpacional (lo que significa
que normalsente los obtienen contratistas de pafses industrializados,
porque ofrecen mejores condiciones y mayores garantias); vy que, debido
al procedimiento administrativo -que debe seguirse para otorgar
preéstamns, no puede conceder préstamos de emergencia, etc;

Ademds del problema de conflicto de intereses que viene implicito en
las pérrafos anteriores, debe seénalarse que algunos de los estatutos
que constrinen el funcionamiento del BIRF en el mundo contemporaneo, lo
afectan de una manera especf}ica. al impedirle que utilice todo su
potencial, para ayudar a reunir y mobilizar una parte importante del
capital que requieren los paises en  vias de desarrollo vy
entregérselo en condiciones mds favorables. Se ha tratado de corrégir
esta falta de capital, creando organismos f:liales de apoyo, coma la
Corporacidh Financiara Internaciaonal (CFI) y la Asociacion
Internacional de Fomente (AIF) y tambien generando nuevos tipos de
crédito, como los “créditos de ajuste estructural® ("structural
adjustment loans" o SAL°s), los cuales fueron disenados para "ayudar a
reestructurar la economia y los patrones de desarrollo, de aquellos
paises en vias de desarrgllo que ven amenazado su futuro crecimiento

»E:Dhémico par én desequilibrio en su balanza de pagos"; préstamos que
son exclusivamenfe para "apoyar aquellos programas qué tienen bor
objeto prevenir las crisis e&onémicas al reformar vy alterar 1los
patrones de inversidn que se dan en el pa{s en cuestidn * (125) y que
tocan prdcticamente todos 1los aspectos de la vida economica de un

pafs, lo que en ciertas ocasiones puede provocar conflictos de
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competencia cun‘ el FMI, debido a que se desdibuja la diferencia que
hay entre las funciones de uno y otro organismo (por ejemplo, estos
préstamos se asemejan al “servicio ampliado del Fondo" o BAF). Sin
embargo, debido a los problemas antes enunciados y a la misma
estruﬁtura de las relaciones econdmicas y poifticas internacionales,
todos estos esfuerzos resultan insuficientes y, por lo tanto vanos, 9
los objetivos enunciados en el Convenio Constitutivo aparecen cada dia

mds como quimeras.
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EVOLUCION DEL SISTEMA DE BRETTON WOODS

# pesar de las buenas intenciones y extenuante planificacion a la que
fué sometido el sistema monetario internacional 1deaqn para la segunda
posguerray, €l orden establecido padec{a serias deficiencias en su
estructura, las que, evenfualmente, lo condujeron al fracaso al
impedirle resolver satisfactoriamente los problemas de ajuste,
liquidez y confianza que tuve que enfrentar. En un anilisis
retrospectivo del sistema de Braetton WOOdS.’ las +allas en sy
disefio parecen autoevidentes; tanto asf, que algunos tedricos afirman
que sus autores las previeron -y trataron de evitarlas (Agmon,
‘1986:25), cosa que se puede discutir hasta el cansancie sin llegar a
una conclusion definitiva. Lo que realmente es importante es gue fue
estructurado de una manera especffica y que, a pesar de gque se le
hicieron algunas modificaciones, fue incapaz de manejar las
situaciones que se generaron por la evolucidn histdrica de los
acontecimientos y por la influencia que sobre ellos tuvp el sistema.

Al finalizar la segunda guerra mundial, el FONDD se dedicd
principalmente a tratar de establecer el régimen cambiarin disenads en
Bretton Wonds, 1lucha que duré cerca de diez aRps, Los primeros
resultados importantes se empezaren a obtener en 31957, cuando la
ecanomia internacional se encontraba en franca recuperacién, fencmeno
que 1le daba a la mayar(a de 1las pafses el espacio suficiente para

adaptarse a las nuevas condiciones que surgirian al adoptar este
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;égimen camblario .y al "abrir las éuertas" de sus economias. Se
considera due.los mayores logros en EStEYBEntidD se obtuvieron del °57
al ‘64, periodo durénte el cual la mayorfa de los pafses seguian, en
mayor © menor grado, los Iineaﬁientos esbozados en el Convenio
Constitutivo del FONDOD, .

Aunque varios pafses siguieron amparéhdose con el Articulo XIV (126)
del Convenio hasta bien entrada la decada de los ‘40, y el FONDD
autorizd en varios casos la instauracidn "temporal® de tipos de cambio
flexibles (127), el mayor dxito en la aplicacién y respeto del sistema
de FHretton MWoods se obtuvo en estos ;ﬁos, por 1o que podria
denominarse el per{odo de auge del sistema. En esta épcca se
autorizaron una gran cantidad dé devaluaciones monetarias (sobre tode
en iberoamerica), perc desafortunadamente, esta medida no funciond
como sSe esperaba porque las devaluaciones normalmente servian solop
para compensar el aumento de precios internos que sufrfan estos
pafses, provocando que, a final de cuentas, los tipos de cambio reales
se mantuvieran mas o menas fijos, y los términos de intercambio y las
balanzas de pago se mantuvieran mas bien estidtices. Este fenémeno,
aunado al de la recupera:ién econdmica de Evropa y sus efectos
sobre la economia internacional, provoc6 los preblemas de ajuste,
liquidez vy confianza que con el tiempo terminaron por destruir la
organizacién monetaria internacional concebida en  Bretton Hoods (De
Vries, 1984: 21-3%9),

En 1943, la economia internacional se encontraba en un estade

lamentable. Todos los pafses beligerantes, con exepcién da Estados
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. Unidos, tenian sus-apgratds productivbs en ruinas, esteban fuertemente’
endeuéadas y requerian de aun mds créditos para reestablecerse. La
mayoria de los pafses iberoamericanos tenian serios problemas de
balanza de pagos e inflacién, y la sttuaciéﬁ del resto de los péiées
en desarrollo no era mas alentadora. Practicamente todos los palses se
amparaban con el Art{:ulo XIV de} convenio constitutivo del FONDO vy
sostenfan sus reg{menes de tipos de cambhio multiples y demas précti:as
proteccionistas.

Ante esta situacién, el Fondo Monetario Internacional, que no habia
sido disenado para ayudér a la reconstruccion economica de 1la segund;
posguerra, ni para enfrentar ninguna otra situacidn de emergencia,
realmente no pudfa hacer nada para mejorar la situacién a corto
plazo, por lo que encausd sus esfuerzos hacia la meta de crear las
condiciones del futuro, subrayando el objetivo de que todos los paises
fij;ran la paridad de sus nmonedas de acuerdo a lo establecido en el
convenio, al plazo mas corto pasible. Eimulténeamente. Estados Unidos
emprendia una serie de programas de ayuda economica dirigidos a

EuFapa Y Japén con el fin de ayudarles a recuperarse, sierdo el mas

conocido de ellos el denominado Plan Marshall. Tanto éste, como los.

demas planes de ayuda econémica (128) generados en Estados Unidos (se
iniciaron a partir de 1947), cumplian un doble objétivo; per una
parte, ayudar a la recuperacién economica de estos pafsea para que
pudieran resplver 1los problemas pol{ticos y sociales que estaban
enfrentando (se buscaba sobre tedo frenar el avance comunista), vy

por la otra, proporcionar la liguidez que requerfa 2] sistema monetario
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internacional. .
La idea de implementar estos planes de “ayuda surgid unos meses
después de que termind la guerra, debido a que empezaba a verse
claramente que la recuperacién eurovpea no iba & presentarse de una
manera independiente. Para reconstruir su aparato productiveo, Europa y
Japdn necesitaban dinero, especificamente dolares, ya que el pals que
les podfa vender lo que requerfan era Estados Unidos (12%9).
Desafortunadamente, debido al gran esfuerzo gue les habia significado
1a guerra, “no tenian" ni ddlares ni oro, los dos medios de pago
aceptados  en el comercio internacional, tampoco podfan atraer
inversiones extranjeras (privadas) y ademas ten{an una gran deuda
externa, 1o que signitica que hab{a una escases general de délares.
Frente a esto, y ante 21 inminente peligro de una expansién comunista
en una . Europa pobre, Estados Unidos decidio auxiliarla, a la ver que
creab; liquidez para el sistemna monetaric internacicnal. Asi, Estados
Unidos exportaba capital a Europa y Japon, y éstos le compraban bienes
y servicios.
Como consecuencia de este arreglo, a partir de.1950 la balanza de

. ’ s ‘.
pagos norteamerican empez0  a presentar un deficit cronico en su cuenta

. ’ .
de capital vy un superavit en su balanza comercial (Cuadro 1 p. 223);
LI : < .
este deficit era necesario para 13 economia internacional no solo
porque promovia su crecimiento, sino porque, como ya se mencioné, era

4. . . :
la dnica manera de crear la liquidez internacional que se necesitaba.



CUADRD I

Balanza de Pagos de los Estados Unidoe

(miles de millones de dolares)

1747 1248 1945 1950 1951 1952 1953 1954
IPagos carrientes:
Baldo neto bienes/servicios 10,9 5,8 546 1,3 3,3 1,8 -0,1 1,3
I1Capitales a largo plazo*
Inversiones Privadas . . . ~-0,9 -1, -0,6 ~1,0 ~-0,7 -0,9 -5,3 -0,7
Ayuda Gubernamental (~). . ~b,2 4,9 -%,8 -3,7 -3,3 -2,3 -2,2 -1.7
I11Capitales corto plazox 0,8 1,1 0,2 —0,1 0,4 0,6 0,9 0,5
BALANCE GLOBAL (I+II+III) . 4,6 1,0 0,2 ~3,6 ~0,3 ~0,1 =2,2 -1,6
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 13762
IPagns corrientes:
Saldo neto bienes/servicios 1,6 3,4 5,2 1,7 -0,4 3,3 5,0 4,2
IICapitales a largo plazo#
Inversiones Privadas . . . ~0,7 2,0 -2,9 =-2,6 ~-it,s -2,1 -2,1 -2,5
fyuda Gubernamental (~). . ~2484 -2,5 -2,7 -2,8 246 =3,0 -3,7 -3,%
I1ICapitales corto plazo# 0,3 0,1 1,0 0,1 0,7 2,0 =-1,5 -0,1
BALANCE GLOBAL (I+1I+I11I) . -1,1 -0,9 0,5 ~3,5 =3,7 -3,9 2e8 =2,2

Fusnte: NIVEAU; 196%,3563
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Se termind por &ener un sistema monetario internacional administrado
por un solo pa(s, Estado Unidos, cuya administracidn se basaba en la
confianza que se tenfa en el délar, confianza que a su vez se
sustentaba en el poder econdmico norteamericano, sus grandes reservas
de orc, y la garantia de la convertibilidad del ddlar en oro a #U.S5
%5.00 1a onza. Paraddjicamente, el mecanismo de creacidn de liquidez
internacional debilitaba al sistema porque requeria cue hubiera un
deficit en la balanza de pagos nortesamericana, y gque los demis paises
aceptaran mantener sus Lenencias de délares, lo que finalmente termino
por minar la confianza en esta asoneda, que tenia que compartir su
posicion de moneda internaciunal con un bien comparativamente escasa:
el ora.

En términos generales, 1 sistera funciond satisfactoriamente hasta el
ano de 1958, cuanda Eﬁpe:aron a presentarse los primercs cambios en
las relaciones economicas internacionales, que desembocaron en la
primera gran cirrisis del sistema en 1940-1961.

Para 1938, la situacion en el mundo habfa cambiado sustancialmente,
Europa y Japén se encontraban en franca recuperacién, la situacion de
sus balanzas de pago habia mejorado considerablemente, sus reservas
oficiales habian aumentado (eran practicamente iguales que las de
cstados Unidos) y habian decidido que ese mismo ano sus monedas serian
libremente convertibles a ddlares (esta medida beneficiaba solo a los
nu residentecs, ampliéndoae a los recidentes en 1§61)., La combinacidn
de estos elementos % el surgimiento de nuevas actitudes

sefalaban cambios importantes en 1la esfera de las relaciones
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internacionales. Al mismo tiempa, debido a la conjuncidn de  varios
elementos econdmicos, se empezd a debilitar la confianza en el
ddlar, surgieéndo lo gque se podria denaminar la segunda etapa del
Sistema de Bretton Woods.

Alrededor de 1989, se puede percibir que Estedos Unidos estaba
perdiendo su dominio absolutao sobre el sistema munetério
internacional, vy para el afo siguiente, va se puede empezar'a hablér
de una administracidn multilateral del sistema, En 1960, debido a una
crisis que acabaha de enfrentar el délar, las ‘autoridades de lag
Reserva Federal de Estados Unidos particlparén por primera vez en las -
reuniones de los representantes de los bancos centrales eurnpeos;
quienes, desde 1930, se habian 'estadn reuniendo periédicamente en 21
Banco de Pagos Internacionales (B.P.I.) en Basilea Suiza (130). La
adhesion de Estados Unidos al grupo de BRasilea le did a este @ltimo
el poder suficiente para controlar aspectos importantes del sistéme,
convirtiendose en un vrganismo ad hoc para 2} manejo de situaciones de
emergencia. En 1961 ayudé a estabilizar la 1libra esterlinay en 1964
’ apuyé a la lira italiana y la libra esterlina; en 19467, nuevamente a la
libra esterlina; y de 1%61 a 1948, ayudé a controlar los movimientos
especul ativas de oro al encausar todas las transacciones del metal
hacia un fondo comdn (gold pool) comprando o] wexcedente cuando el
precio caia por debajo de $US.35.00 la onza y vendigndolo cuando subia
por encima del "precio oficial? (Spero, 1781;41-45). Ademés,
moni toreaba e intervenia activamente en el creciente mercado de

euroddl ares, y sorvia como centro . de informacidn donde se
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intercambiaban datos cerca de las polfticas econdmicas nacionales
adoptadas por los distintos pafses que afectaban al sistema monetario
internacional.

Debido a la frecuencia de las crisis, a la consideracion de que el
grupo de Basilea no podria resol?er crisis de grandes proporciones y a
que, como habfa sido comprobado durante la crisis de la libra en 1961,
@]l Fondo Monetario Internacional no ten{a los recursos suficientes para
enfréntarlas, se decidit crear un fondo de emergencia. La propuesta
inicial, formulada por Estados Unidos, suger{a que se le fecilitara sl
Fondo Monetario Internacional (de manera automdtica) los recursos para
regolver ese tipo de situaciones de emergencia, pero.debido a que este
‘'se encontraba controlado por Estados Unidos y Gran  Bretafa, los demis
pa{ses desarrollados se opusieron y, en diciembre de 1961, se firmaraon
en Paris los Acuerdos Generales para la Obtencidn de Prectames
(A.G.P.), mejar conocidous por sus sigias en inglés G.A.B. (General
Arrangement to Borrow), creando con vlleo un fondo fuera de 1la
jurisdiccidn del Fondo Monetaric Internacionsl, y bajo el contirol
absoluto de los miemtros del grupo, representados por sus ministrqs de
finanzas, que formaban el denominado "Grupo de los Diez" (131}, el
cual  termind por dominar al FONDD convirtiéndose "de facto" en el
“administrador" del sistema (Seara, 1982:;578).

El relativo debilitamiento de los Estados Unidos dentro de las
relaciones monetarias internacionales se deb{a principalmente a la
pérdida de confian:a en su moneda, causada par el enorme déficit de la

balanza de pagos norteamericana y la subsecuente salida de una parte
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de sus reservas de oro, que habian bajado de $US 24.4 mil millones en
1948, a 4US 19.5 mil millones en 195%9; mientras que la tenencia de
dblares en el exterior habia aumentado de $US 7.3 mil millones en
19468, s $US 19.4 mil millones en 1939. Para 1940, 1la tenencia
extranjera de dolares exedia las reservas de oroc del gobierno
norteamericano (Meier, 1982; 80), lo que provocé el primer movimiento
especul ativo contra el dolar, ya que, previéhdo un reajuste de paridad
frente al oro, los especuladores internacionales empezaron a cambiar
arandes sumas de délares en oro, aumentando aun més la presién sobre
las reservas porteamericanas; pero se conjurd el peligro gracias a la
intervencidn del Grupo de Basilea.

A partir de eca fecha, ¥y empezando por el gobiernco de Kennedy en 1961,
las autoridades norteamericanas intentaron corregir la situacion de su
balanza de pagos por varios sedios (132), pero sin cbtener resultadcs
zatisfactorios. A pesar de ello, se generaron grandes espectativas a
nivel nundial, lo cual creo conciencia de que el sistema de Bretton
Woods no preveia ninguna forma  alternativa para la creacidn de
liquidez internacional, por lo que se decidid empezar a respolver el
problema de falte de 1liguidez %nternacianal que e preveia iba a
presentarse.

El sistema dependia de dos fuentes principales para garantizar la
liquidez internacional: por una parte, el délar, cuyo papel empezaba a
sepr  seriamente cuestionado porgue habia un excesos en el mercado
internacional de divisas y porque las relaciones politicas y

1 ) . :
economicas internacionales estaban cambiando, y por la otra, el oro.
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Si se reforzaba la posicidn del d6larvvia'corre:clén de la situacidn
de >la balanz; ae pagos estadunidense (coﬁo era el prnpdsito), la
liquidez internacional se veria disminuida en un perfodo de expansién
e:anémica internacional, frenando con ello ei crecimiento econdmico
%undial; 51 no sé corregia, indudabiemente aumentaria 1la impartancia
del oro, y la produccidn mundial del metal dedicada a fines monetarios
no  habfa Erecido al misrmo ritme que la economia, 25 més,
comparativamente, la proporcidn de oro en las reservas smpezaba a
bajary, lo que presentaba un problema aun mds  serio.

ﬂdemis, el problema tenfa conotaciones palfticas. Los pafées europens,
sobre toda Francia, querian participar mas activamente en el maneio
(y los beneficios) del sistema monetario internacicnal ( coza que
fograron en parte con la zreacidn del Grupo de los Diei), a la vezx que
deseaban disminuir la influencia que Estados Unidos tenia sobre él;
mientras que Estadas Unidps gqueria mantener su posicién de privilegio.
En esta lucha, Jugo un papel importante en favor de Estados Unidos el
hecho de que 1los dos productores mas importantes de ora eran 1la
Repﬁblica Sudafricana {(controlaba 3/4 partes de la produc:ién mundiall,
y la Union de Repdblicas Socialistas Soviéticas, cuya oferta del metai
dependia de sus condiciones internas (Morales, 1987; 39). Ninguno de
los "pa{ﬁsﬂ asccidentales" deseaba ver a estos paises como los
generador es de liguidez internacional, por lo que se opté por
reformar el sistema existente.

A pesar de que el problema habia sido detectado desde 1959 (133), y da

que desde 19462 se habfan planteado alternativas concretas para
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raezalverlao, no fu€ sino hasta 1965 que se empezaron a negociar las
reformas que se iban a adoptar; Después de varios anos de
neguciaciones v de estudiar varias brupuestas de refarma (134), en la
XX11 reunidn anual de Fondo Monetafio'lntarnacional, celebrada en Rio
de Janeiro en septiembre de 19467, se reviso el proyecto inicial para
la creacidn de 1los Deréchas Especiales de Giro (D.E.83.)3; el cual fue
aprobado por la Junta de Gobierno el 31 de mayb de 1968, y entréd en
vigor el 9 de agosto da 1949 (135). El resultado fue 1la creacién de
un activo de reserva internacional (fiduciario) creado por un convenio
pspecial conk el Fondo Monetario Interpacional vy administrado por el
Grupo de los Diez en su conjunto (los palses europeos podian vetar la
creacidn de nuevas D.E.G.). ta importanczia historica de este
evento reside en que por primera vez un sistema monetario internacional
contaba éon un activo de reserva creado v administrado
internacionalmente; era la cdapide de la conperacién multilateral vy la
prueba de que es posible reformar el sistema si existe 1la voluntad
pnlfticq de hacerla.

La treacion de les Derechos Especiales de Giro coincidid con el
derrumbe del sistema de Bretton VWoods, que fue algo que surpendié a
ciertos sectores. A pesar de que a partir de 1965 lus .niveles de las
reservas internacionales embezeban a declinar y su cnmposicién estaba
cambiando , 15 mayoria de las personas no percibia el peligro que se
avecinaba (Meier, 1982; 89). Es més, a fines de 1947 la mayor{a de las
autoridades monetarias infernacianales estaban seguras que las

problemas se empezaban a resolver. Los deéficits de Gran Bretaha 'y
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Estados Unidos estaban corrigiéndnse, aunque muy ligeramente, y el
proceso para crear los Derechos Especiales de GBGiro estaba muy
avanzado, por lo que el peligro de una futura falta de liquidei
internacional se habia disipatdo. Pero, el peligro estaba ah{ y también
las senales. En noviembre de 1967, Gran Bretaha tuvo gqua devaluar la
libra esterlina en un 14.3%Z, y como consecuencia, hubo un gran
movimiento especulativo contra el dblar porque se esperaba que tambien
s@ devaluar{a. Ezto hize que los miembros del “gold pool" no pudieran
sostener ya mas el precio de $US 35.00 1la onza de orc, y en marzo de
196875e cres un amercado doble para el metal: uno para la autoridades
monetarias de los distitntos paises donde el precio del oroc se
mantenia a $US 35.00 la onza, vy otro para el piblico donde el precio
s@ determinaba por el libre juego de la oferta vy la demanda; como
consecuencia,el precio .del oro en el mercado libre pronto rebazo
significativamente el precio oficial del meteal. Despues vino una serie
de crisis monetdrias: el B8 de agostc de 1967 Francia se vio abligada
a devaluar su moneda en un 11.1%; el 24 de octubre del mismo ano,
Alemania tuvo que revaluar el marco en 9.3%Z y en enero de 1970, el
gobierno canadiense adopto un régimen de tipo de cambieo fluctuante
variando £l valor de su moneda entre un 3% vy un S%.

Ante la presencia del peligro inminente, las posiciones de los pafses
se polarizaron, dificultando el consenso que tanto se necesitaba en
esos momentos (no signitica que no hubiera habido ciaerto grado de
:oaperaclén, si la habfa, prueba de =110 o©s 1la creacidn de los

D.E.B.). A partir de 1948, los enfrentamientos entre las autoridades



234
monetarias era 1o comin. Los pafses europess y Japéh se quejaben del
déficit norteamericano pero no - estaban dispuestos a campartir los
costos asociados al ajuste; los alemanes y japoneses se Vopunian
firmemente a la revaluacién de sus monedas; los franceses redujérnn
sus tenencias de dolares al m{nimo, exigian una vuelta al'pafr&n DFG
y se resistian a devaluar su moneda hasta el 01timo momento. Por su
parte, Estados Unidos, que deseaba sostener la preeminencia del dolar
en el sistema, presionaba para que los demas pafses desarrulléaos
révaluaran sus monedas frente al délar, y ante su pegativa, adnpté una
palftica de “descuido benigno" (benign neglect), Permitio gue la
tenencia de ddlares en el extranjero aumentare ilimitadamente,
agravando el déficit de su cuenta de capital; mantuvo una actitud
pasiva ante 1las crisis monetarias del ‘49 y ‘70; y por razones
pnlfticas internas, Nixon adopté una polftica inflacioniséa que
aumentd aun més el deficit norteamericano & hizo que por primera vez
se presentara un deficit en la balanza comercial (1971).

Como consecuencia de todo esto, en la primavera y el veranoc de 1971
hubo cotra gran movimiento especulativao en contra del dolar y ¥ para
fines del verano ya no era posible sostener por mas tiempo la palftica
de "descuido benigno". Las reservas de oro norteamericanas se vieron
disminuidas a poco mas de 3US 10 000 millones, mientras que la
tenencia extranjera de dblares habia asumentado a #US 80 000 millones;
ta situacién de la balanza comercial se estaba deteriorandc a pasos
agigantados; el desempleo se estaba tncremenlando; hab?a una inflacion

galopante y se acercaban las Elecciones de 1972.
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El 15 de agosto de 1971, el P-e- “ente de los Estados Unidos, Richard
Nixon, anuncio que habia dai.dido adoptar una nueva politica
econdmica: a parfir de ese momento, el dalar ya no serfa convertible
2l oro y se imponia un impuesto general a las importaciones de 10%
(Spero,1981352). Con esta medida, la era de Bretton Woods llegé a su
fin, dos de sus pifares habian sido destruidos: la convertibilidad del
délar en oro, y por tanto, el sistema de paridad monetaria. A partir
de ese mamento se inicid la busqueda infructuosa de un nuevo sisteﬁa

monetario internacional.
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DEL SHMITHSONIAND A NUESTROS DIAS

La respuesta al desmoronamientn del sistema de Bretton Woods fue
busqueda de uno nuevo., El Grupo. de los Diez ;e avaco a negoci ar
1a creacidn des un nuevo sistema, siendo el resultado el Acuerdo
Smithsoniano, 1llamado asi porgue " fue negociado en el Instituto
Smithsoniano en Washington D.C. (entre el 17 y =1 1B de diciembre de
1971). Las negaciaciones que desembocaron en el Acuerdo no fueron muy
amistosas, y demostraron el gran conflicto . politice existent2 en
tornn al sistema monetario internacional, al wmostrar los problemas
que surgen al tratar de administrarlo muitilateral mante. Sin
embargo, se puede afirmar gque freron Jfructiferas deatro de ciertosz
limites muy estrechos, ya que, a pesar de las di ficultades
existentes, hicieron posible cierto grado de cuoperacién internacicnal.
Algunas de las consecuencias positivas del diélago fueron: que no se
inicid una guerra comercialy que fatilxté llegar & un consenso
respecto al precio del oro (se establecid un nukve pracio aficial a

FUS 38.00 la onza)} se llego a un acuerdo respecto a la devaluacidn del



237

dé!ar; se ‘fijc Qna nueva paridad entre las distintas menedas etc...,
ademas de que, en un momento de luchas por ganar o recuperar
posicianes. el Acuerdo fue un arreglo hegociada.

En tealidad, el Acuerdo Smithsoniano no fue una reforma estructural al
sistema, sino mas bien un acuardo muitilateral, que todos veian coma
transitorio, para controlar la crisis. Los puntos principales que
tratd fueron, la devaluacion del dblar frente al oro y la reardenacién
de los tipos de :ambié. permitiéndnlea un  margen de fluctuacidn de
42.25% a -2.257 a partir de la nueva paridad establecida lque
realmente era insuficiente frente a 1los enormes  flujos de capital
especulativo que se movian 'de un pafis a otre). Ninguna de eostas
‘medidas resolvian los problemas mas importantes. No trataban los
problemds gue surgian de la creclente interdependencia ecandmica y la
traspacionalizacion del capital que s2 estaba dando hacia més de una
década; ni los problemas‘de ajuste que enfrentaban varios palsss en un
mamento de dificultodes crecientes vy polfticas econdmicas nacionsles
cantradictorias e incompatibles, problemas que se veian agravados por
los flujos de rcapital especulative que se desplazaban sin  ningun
control. Tampocn resolvia el problema de liguidez  internacional. El
délar seguia siendo  inconvertibla, y no se preveia la creacidn de una
fuente alternativa de liquidez.

Como se esperaba, 2] acuerdo fue transitorio, peEra RO porgue hubie}a
sldo reemplazado por uno mejor, sing porgue na pudo sostenerse por mas
de 14 mesas. £l desplazamiento masivo de capitales a corto plazo Yy

. N +
capitales especulativos de un pafe a otro ejercid una gran presion



sobre la nueva paridad - de las monedas. En respuesta, lus pafses
utilizaron tados los medios a su alvance para defender sus tipos de
camhio, pero no pudieron‘ resistir durante mucho tiempo. En  enero de
1972, Gran Bretafa e Irlanda decidieron adoptar un régimen de tipos de
ranhia flexibles. Un ano después {enero~febrero 1973, hubo ura nueva
erigis vy eh marzo los demas pafses siguiernn su ejemplo, Sniciéndosé'un
perindo en. que los Lipas de cambio se detefminan en el mazrcado
cambiaria con una intervencidn marginal por parte da 10% bancos
para aeviter ;ariaciones violentas en los tipos de cambio.

Paralelamente a estos eventos, y a soleo seis meses de haberse firmado
el Acuerdo Smithsoniano, esto es, el 2& de julio de 1972, la Jurta de.
Gabierno del Fonda Monptario Internacional .creo el "Comite paré
12 Reforma del Sistema Mnneta?in Internacional v Cuestiones Afines"

‘hejor conpcido como el "Comits de los Veinte" o “Grupo de los Veinte®
borque esféba compuestc  por ‘ los representantes de veinte paises:
Jos del “Grupo de los Diez" y los de dies pai:ms en vias de
desarrollo, Como su nombre lo indica, este Comite "ad hoc" fue creada
con ei prupésitn de ‘re{ormar el sistema monetario vigente, siendo
sus objetivos principales el establecef ua moneda © uwn Qrupo  de
monedas gque fueran anpliomonte asceptadas (en las que s tuviara
confianzal; el encontrar nueveos mecanismospara  promover el ajuste
internacional; y el determinar el nivel adecuado de reservas
internacionales (determinar la liquidez internacionall.

La evaluacidn final que hacen los analistas cel trabajo del Comite de

los Veinte, en el sentido de si  se lograron ¢ no  estos obietives,
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varia ampl!a@ente. Algunos  auvtores afirman que fue francamente
exitosa, par ejemplo, De Vries ‘(1986) explica que en ‘la Jltima
reunian del Comite de lbs Veinte (celebrada del 12 al 13 de Jjunio de
>1974) se decidid adoptar una serie de medidas con las que se terminaba
de cumplir con los objetivos propuestos, extinguiends con ello su
exiatencia; mientras que otros, como Spero (1981), argumentan que‘el
Comité. de los Veinte se disolvig. parque era incapaz de lograr un
consénso sobre cuéles eran las medidas concretas adecuadas para
anfrentar v resolver los problemas que surgian de una realided
rdpidamente cambiante.

En realidad, e puede decir que la vida del Comite no  fue totalmente
inutil, pero distd mucho de resolver los problemas que le fugron
énccmendados. Al inicio de sus gestiones, se acordaron, sin demasiado
prahlema, las principios generales sobre 1os que se basaria la reforma
al giatemay monetario: se decidid que era necesaria incrementar la
partic:pacién de 1os Deorechios Ecpeciales de Gira como unidad de zeenta
internacional, diseinuyendo paulatinamente las de otras monedas,
incluyenda el ddlar (y gl orao); que debia permitirse una mayar
flexibilidad de los tipos de cambio y, en casos especfficns, se debia
auvtorizar que ciertos pafses adaptaran un régimen de tipo de cambio
flexible; la responsabilidad del proceso de ajuste debia distribuirse
mas equitativamente entre todas log pafses; Yy que se intensificaria la
caoperacién entre todos, con el fin de neutralizar lo mas pasible los
efectas de los movimentas de capital especuletive sobre el mercado

cambiario, gue habia sido seriamente afectado en los ultimos afos.



230

Sin embargo, tuando se trataron de negociar las puntosvespecfficcs de
las reformas que habrian de implementarse, surgieraon una gran &antidad
de problemas, debido a las realidades nacionales distintas y hasta
conflictivas de los pafses miembros del Cumité, que hacian
prﬁiticamente imposible el lograr un consenso, ya gue cada pafs o grypo
de pafses abogaba por las reformas que mas le beneficiaban, sin gus
ninguno pareciera estar dispuesto a sacrificar lo necesario para llegar
a un arregle gque beneficiara a todos d= una manera ‘satisfactoria.
Ademas de este problema, que parece ser uno de falte de voiuntad
politica para resolver racionalmente una prablqutica contreta, cabe
mencionar el hecho de que mientras el "Comite de los Veinte" negociaba, -
la realidad internacional financiera cambiaba a un ritmo acelerado.

Hallwood (1984), Meier (198Z) y Spero (1981) . coinciden en qué, durante
el‘primer lustfﬁ de la década de los 70°s, se presentaron una serie de
fencomenos que agudizaron aun mas la creciente  interdependenzia
econfmica y financiera de los pafses, haciendo practicamente imposible
la neyociacidn de una reforma al sistema partiendo del principic de que
la adopcidn de la polftica econdmica o financiera de un pals es una
prerragativa nacioﬁal. La desintegracién del sistema mcneta;ic da
Bretton Woods, el surgimiento de la espiral inflacionaria a nive!
intérnacinnal, y el aumento en el precio del petroieoc en 1973, son sulco
tres elementos gque hacen evidente la creciente interdependencia de 123
pafses, y la nocesidad de generar nuevas act;tudes para resolvar los
retos que se presentan.

Ante la imposibilidad de que el "Grupo de los Veinte" llegara a



concertar un. acuerdo para' reformar el sistema vigentoe, los pafses
miembro &el Fondo Monetario Internﬁcinnal decidieron que desapa?eciera,
y en su lugar, crearon el Comité Provisional de la Junta de
Gobernadores sobre =l Sistema Monetario Internacional (Comi t&
Provisional). El Comite Provisional fue creado el 2 de Octubre de

1974, con ol objeto de resolver problemas de corto o mediano plazo que
pudieran presentarse, y de someter al sistema a una reforma gradual,
para cue tuviera una mayor flexibilidad y se acoplara mas facilmente a
las necesidades que se fueran present@ndo.

La "nueva personalidad” del Fondo Monetario Internacional ha sido obra
del Camité Provistonal, hshiendo sido uno de sus primercé, y mas
conocidos proyvectos el Acuerdo de Janzica, o Segunda Enmienda al
Can;enio Constitqgivu del Fondo Monetario Internacionzl; concluido en
Jamaica entre el 7 y 3 de enero de 1%976. En realidad es este Acuerdo
el.que le da al FONDD sus caracteristicas modernas; gracias a €1, la
funcidn de los Derechos Esnecieles de Biro en el sistema se ha visto
incrementaday, el oro a "desaparecido" del panorama de las relaciones
monetarias v financieras internacionales (134), vy, a pesar de que cada
pafs tiene &l 'Egimen cambiaric que desea, busca evitar 1las
variaciones bruscas en los tigos de canbio autorizando al Fonde para
que supe-vise los c¢ictintos regimenes cambiarios, para que adopte
los principios qgunerales gue soneidere convenientes para encauzar
la politica erondmica y financiera de los paises, ¥ encomendandale

’ : ’ -
12 tarea de promover al maximo la cooperacicn internacioral en el

area ecopGmice.
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La Segunda Enmienda tambien legitimizé el ueo de los tipos de cambis
flexibles, prictica ampliamente seéufda deade fiﬁes de 1972, prinﬁipjcs
de 1973, .al autorizar que los miembros del FONDO siguieran cog'e!
régimen cambiario que habian decidido convenia mas a sus intersses
(tambien  incluye un pérrefn en el qu2 se establece que si lo
apruebaq el B3/ de los miembros de la Asamblea, se puede volver a
imponer como obligatorioc un régimen de tipos de cambhio fijos). »

A pesar de las expectativas que generé, la Segunda Enmienda tampoco
resolvia los problemas decimonaonicoe que arrastraba =@ sistema. A
pesar de su comportamienta errdtico en los ultimos gquince ahos, y de
los constantes problemas que en%renta la econcnia norteamericana, -
y del surgimiento de otros centros de poder economicas, el dblar
5igue siendo la moneda mas ampliamente usada para las
transacciones internacionales, y, a pesar de ser la unidad de cuenta
oficial del FONDO, 1os Derechos Especiales de Gire siguen ocupando un
papel rglativamente secundaric en el sistema. Ademas, aun s2 puede
afirmar que la aorganizacion monetaria internaciuna{ vigente se basa en
el principio de soberania estatal, cuando la realidad es que 1lsa
economia internacional es crecientemente interdependiente en todos
sus asgectos, lo que precenta un nuevo espectro de problemas cuva
solucidn se puede ver inhibida por el propiao "sistema”,

A partir de la primera mitad de la década de los 70's, a raiz del boom
petrolero, las relacicones financieras internacionales sufriercn un
cambin sustancial al incrementarse la actividad y el campo de accidn

de 1a banca privads internaéiona], lc que aunadce al heche de que



emergieron nuevas poteneias economicas internacionales, cambid el
sgpecto  general del sistema manetario  internacianal conogido  hasta
entonces.

£1  aumento en los procinos del petreolen gener5 ingresos
ey braordinarios” para  los pofses suportadorss del sroducto, algunos
de los cuales f‘sobre todo los pzises érabea), fueran  incapaces de

raciclaer el "excedente”, por 1o gue Jdecidieror canalizarlea hacra los

grandes  bancos en 1os DE{EEH pesarrotlades. Al kater un  incramento

. . . . .
s.gnificativo de depos.tos  en astituciones Lancarias,  eskas,

ziguiendo la mecanica bancairia, decidisron aumertar el wento de los
prestanns  concedians v diversificar su cartera de clientes para
digminuir el riesgo. Al interactuar con lus otrcs sectores de la
seconomia interpacional, este  fenomenc. y clgunos orros  slesentosz,
evalucionaron  hasta conformar neestra  realidad presente,  siendo
respanschles de un  aspecto do la crisis que afecia seriamente gl
sistoma en  =u corjunto: la dewas de lo: palses e2n viaz de desarrolln

‘el cequndo azpealo vendria o ser el deficii cowserciel y presupuestel

de Estadns Un:dos v la debilidad del dol

Durante el per{cdo que se padrie llamar de ”Ueetscién“ del problema de
ta dauda, confluyveron una serie de factores oue en  eze momznto hacian
RFe-ece~ que  La forma en que se desarcpllaban 1os  acentociniantos era
la menos irracional.

Por una parte, la liguide: de la barca pirivada interpacional aumentaba
imuresionantemente  debido a  1oas depositas  efectuados por les pafses

) i ; .
exportadores de petroleo, v obviamente necesitaba colocar este
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"eucedente", For la otra, tasbien un hube on aumente en  la damands 53
financiaciaon externa por parte de muches pa:ses en vias de degarrcllic,
los cuales optaron por solicitar a ta banza privada internacicnsi la
financiacion que necesilabhan. va fuera porque las fuentes
tradicionales {(oficizles) como &] Fondo Monetariu  Internacional o el
Banceo Mundial no tenian los  recursos sueficientos, o porque prafsrian
las condicianes que concordia la banca pr tvadta,

en realided, suchos paiszwes optaron por sol i

amas o l2 hanca

privada  intern { svitaban la coadicionalidad de 1ns

el porogee

’ . : N .
prestames  del Fonda Monecvaric Internacienal. A il gue aunzba 21

hecho de que, normalmente, podian obtener cantidades mayores de la

(x4

bancs privada qu2 de las fuent oficiales. Eztc =p desio 3 gue,

aungue  en este tiespo s2  incransnto Ia

sired del Fonde,
aumenio  fue insuficiente para ayedar significativanente a los quuas
con problemas du desequilibeio de balanza de  pagos, (Posner, 198&). £1
wncremente de los recurzsos finencieros de la hanca privada v la  forma
en  gque s2  utilizaron foomn fuenies  «divionales de Fironciacion
tnternacional’? tue un 2lemenlo gue redujo 1ag presiones para adogiar

pulftica: de ajuste , gue por 1o tanto, =0 la mavo-te e 103 cascs

ne
sw adoptaron.

. ,
Pero la creacion del probiems de la delda ne Tu2 1a Unicd CORses

encadenamiento de sucesns. Para Fien o parg aal, 12 proeers

fue ‘el cambio cstructural  que sufrio el sietoma al  presentars

privatizacion del  sistema Yinancigro internacional. En pripcipio

hecho probablenente parece intrascendente, de.opuss da Lado, lo banTs



privada internacional = siempre ha aiﬁo parte del sistema monetario
internacional en su conjuntn. La diferencia esencial entre su papel
"tradicional"-y el que ha desemp=nado a partir del primer lustro de la
decada de los 70°s radica en que, en esta ocasién, retomaron la
funcifn de centros de liquidez internacional.

él 'nuave" papel de la banca privada internacional parecia no alterar
el funcionamiento normal del - "sisteaz®, sin embarge, los efectos
empezaran a szntirse a partir de 1982, cuando se inicia la crisis de
la deuda. Debido a los problemas d& pagos yue empezaron a prasentarse,
la ‘banca privada e vio obligada a cambiar =su estrateyia y =
}édefinir la composicién de su cartera, recortando drdsticamente sus
préstamos a pafzes en vias de desarrollo. La medida no significhd una
congelaci&h tctal de créd;tos, detos e siguieron exlendiands, pero =i
cambiaron las rausas y condiciones bajo las que se otorga el préstamo.

En respuesta & la crisiz, los bancos internscionales elaboraron una
estrategia conjunta €N coordinazion con el Fondo Menetario
Internacicnal gue, bészémmente, consiste en gue ellos extienden los
creditos necesarins (siempre vy cuando na sean de alto rissgo) para
evitar una suspensién de pagos de la deuds y aceptan la
reestructura:iﬂw, "en terminos razonables®, siempre y cuando los pafses
deudares neqocién primero, con el Fondo Monetario Internazional, una
carta de intenci&ﬁ en donde se comprometen a adoptar las medidas de
ajuste que &l FONDO considere convenientes. Asi, los pafses que
buscaban evitar la condicionalidad de los préstamaos del Fondo

Monetaric Internacional terminaron par someterce a ella en
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condiciones mucht mas dificilesg

Como consecuencia de este arreglo, shora se puede afirmar que cada uno
de estos pafses tienen una serie de plazos dentro de los cuales puede
recibir, y normalmente recibe, reservas internacionales, y que siendo
asi, se puede afirmar tambien que la oferta de éstas reservas se
encuentra condicionada por ias condiciones bajo las que el pais
interesade puede obtener crédito de la banca privada (Fosner ,1586:98) ,
Lo que claramente afecta el patr&n de oferta de reservas.

Al tomar la banca privada la funcidn de fuente de ligquides
internacional, el perfil del Fondo Monetario Internacional en las
relaciones financieras internacionales dism;nuyé, pero a paéfir de
1932, se reforzd al jugar un papel determinanteAen ta “"solucidn" al
preblema de la deuda de los pafses er vias de desarrollo, &l
convertirse en el meaiador entre las partes.

t.a participaciéa del FMI en el proceso de !S renegociacién Y
financiacion de la deuda estrecho aun mas sus lazos tradicionales con
los pafses desarrollados, .al convertires en "socio" de la banca
srivada internacional, desnsturalizande asi  su funciéﬁ ariginal. = De
herho, el Fondo Monetario Internacional garantiza la deuda de los
paisez on vias de desarrollo de dos maneras distintas: le prinéra, al
extender pré%tamns a los pa{ses deudores a quiens la Dbanca privada ne
gquiere prestar mas por representar un riesgo deemasiado alto, v o 1los
pafses deudores en general, con el +in de ecyudarles a pagar el
servicio de su deuda; y la segunda, al convertirse en el oficial que

elabora un cHdige de canducta y que garantiza la "huena conducta"” de



lés paiges deudéres.

8i bien esta nueva actividad del FMI ha ayudado S conjurar el peligro
de una catastrofe financiera'internacional cuyas consecuencias serian
dificiles de predecir, no deja aé ser un punto canflictivo,ya que
inevitablemente lleva al pianteamiento de si  su responsabilidad
primordial descansa en fescatar a Ya banca privada del lio en el que
56 <encuentra o si descansa en el . bienestar y trangquilidad de los
pa§555 a2 log que se supone debe estar ayudandg a resolver sus

"problemas da- firanciacidn.

£l andlisis de la tematica general de este capitulo lleva a la
conclusidn de que la evolucién del sistema manetario internacional a
desembocada en un sistema donde tedricasente cada pals puede escoger
las alternativas de pelitica econdmica que mas convengan a sus
intereses particulares, pero que en la préctica se  ven severaments
limitadons por 1la creciente interdependencia econbmiza v financiera de
lcs pafses, siends el recultado fin2l un sisteme incoherente; un
producte hibrido en donde coexisten una gran varieded de arreglos
1ndividuales v hasta un subcector estructurado de manera distinta del
sistema en general (lease sistema monetario zuropeo).

Es esta gstruclura, que no asimila el hecho de que hay una creciente
1nteraccidn entre tados los paises tanto en el aspecto financierc como
en el comercizl (entre otros) y que por lao tants hay una mayor
interdependenca economica, la que puede inhibir el corrzcto
funcivnamiento de la economia internacional, v por lo tanto se puede

aseverar que no cumple satisfactoriasente su funcian y naue debe ser



repensada para gue pueda reflejar ls realidad actual.
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CONCLUSION

A lo largo de la xnvestiga:iﬁn se encuentra que el objetivo principal
de cuelquie} sistéma monetario es el maximizar los beneficios .de la
inversidn y el comerciu, promoviendo la maxima eficiencia ecnnémica.
Al cumplir eficacmoente eéta &uncién, prdvaca un  incremento general de
la actividad econdmica que termina por a2fectar positivaments el nivel
de ingreso vy bienestar de la poblacxfn 2n general (o inverso sucede
QE noe desempehar eficazmente su funcidn) . Esta relacién causal entre
la eficiencia del osistema monetario y la eficiencia de 1a economia en
general es clara aunque no cuanéifi:able, como tampoco lo es la
influencia que ‘el sistema monetario ejerce sobre el bienestar de la
poblacxén o la estabilidad polftica de un pa{s, a pesar de que el
andlisis teérico encdentra una relacion indirecta indiscutible. Esté
planteamiento lleva a afirmar que el sistema aonetario internacional
cumple una doble funcidn: una directa al promover el maxipmo de
eficiencia econémica. Yy una ihdirecta al afegctar el bienestar social y

la'estabilidad pulfticd de los pafses.'
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Adémés de estas funciones, que se padrian cgtalngar como g=nerales, el’
sistema monetario internacional desarrallavactividaﬁes inmediatas que
le permiten cumplir estos objetivoé generales. De hecho, la evaluacién
de un sistema monetariq internacional se basa =n el andlisis de si
résuelve 8 no satisfactoriamente tresc problemas centrales: ajuste,
Yiquidez y confianza.

Nuevamente desde una perspe:tiva netamente teérica, encant-amos que la'
nblfgacféﬁ priﬁcipal del sisiema monetario internacional en el procese
de ajuste es minimizar, en la medida de 1o posible, los costos
asoclados a &l v dlstribuirlas entre todos los pafses. En la realidad,
s en:bntré qﬁe ningiﬁ' sistema manetario internacional tiene 1la
autorfdad suficiente para intervenir directamente en el procesc de
ajuzte de los pafses en su conjunto, y que poar. lo tanto, su influsncia
es muy relativa, Esta afirmacién aur se puede hacer hoy dia, a peear de
gue existe un centro clara, envdnnde, al menos teéricamente, hay un
diélugo abierto qus Faciiita 2l llegar & um conssnso general  gue
permitirfa af sigtema funclionar con menos dificultad en este terreno. ‘
Debido a 1=a situacion antes descrita, al sistema manetario
jnternaciénal ve limitada su cepacidad de atcidn en oste campo, Y
dedica st esfuerzo & apoyar a' los pnfses para que estos escoian la
combinacion de pulfticas ecandmi cas que minimicen el costo global del
proceso de ajuste, a ayudarles a financiar sus deseguilibrios, a
"obligarlos" a adoptar medidas de ajuste cuando sus desequilibrics son
estructurales y al prapicia; el medig en el cual los distintos palzes

s s ’ M .
pueden coordinar sus polftlcas economicas con el fin de lograr un
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n{nimo de consistencia entre ellas. Ei resultade a sido que en muy
raras ocasiones cumple satisfactoriamente esta fdndiéh. ya que,
normalmente, se topa con la reticencia de las pa{ses a asumir los
costos asociadbs al prbceso de ajﬁste (sabre todo cuando este afecta
"los niveles de inéreso y emplea) y con las presiones gque les grupos de
interes ejercen al interior de sus pafses;

El gequndo gran campo d2 accidn del sistema monetario internacional es
el de la liquidezr internacional, intimamente vinculado a los problemas
de ajuste vy Eonfianze, y facter determinante en las relaciones
monetarias internacionales.

Como se vié en €l inciss correspondiente, el término ligquidez se
reficre "al volumen de r1eservas monetarias internacionales sn terminos
globales” (p.19)s: vy el-sistema monetaric es el encargado, al menos
teoricamente, de regular su oferta.

La'utilidad de i1as reservas recside en que gse utilican como medio de
pégn internacional {con lc gue se facilita el comercic intérnacional),
poer 1o que deben reunir como requisito el ‘ser monedas ampliamente
aceptadas, por 1la mayaria. de 1los paisss, coma medico de oago
internacional y ofrecer 1la garantia de que esta aceptacion sera
"permanente”. Al satisfacer estas condiciones, las "monedas" sirven
como unidad de cuenta internacional, como medio de cambio y como
depdsito de valor, par lo que los pa{ses.las utilizan como reservas
para efectuar sus pagos internacionales, para financiar cesegtilibrios
de balanza de pagos y para estabilizar sus tipos de cambio.

La existencia de una gran variedad de monzdas nacionales hace



necesario que, para que el comercio internacional se desarrolle, se
vinculen todas 'entre [ f{ﬁcuyendn' aquellas gue se utilizan como
monedas de reserval, & tfavés del hecaniamo de la deée%minaﬁioﬁ_de'lus
tipos de cahbio, que es “el eslabon que une las estructuras de
costo-precio de las pafaes en 2l comercio internacion’l” 5y su
comportamiento depende del patrén monetario en el gque se basa el
sistema (mercaneia o fiduciaria).

asi, se ehcnntré que existen aus alternativas bésjcas de organizacién
monctaria internacional: uno basado en el régimeh de tipos de cambio
fijas (patrdﬁ mercancia) y otro basado en el régimen dz tipos de
cambiode fluctuaciéh libre (patrdn. fiduciario); y que de la
c;mbipacién de ambos suréen varias. ‘alterpativas de organi:acian
ncnstar{a'ique pueden ser ;és o. menos 'eficienﬁes. La desventaja
priﬁcipal del rééimen de tipos de canbic fijos as que termina por no
reflejar las diferencias en las estructuras costo-precio de los
pafses; por lo qué tiende &4 generar desequilibrios entre eilosg
niertras qua el réginen de cambios de fluctuacién libre tiende a
tnhibir la inversioﬁ y el comercio internacionales.

Una vez analizades estas dos alternativas v sus derivados Y Hecho el
astudip historico de su aplicacidn en: la realidad, se 1llega a la
conclusion. de que, de hacho, el papel de generador y regulador de
liquidez internacional que se supone tiene el sistema monetario
internacional no empieza a ser una realidad concreta sino hasta
después‘ de la segunda guérra mundial, cuando se crean al Fondo

Monetario Internacional y el Banco Internacional de Reconstruccion y
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Fomento, y aun entonces es parcial, ya 'qua el sistema se basaba en dos
actjvos principales: sl oro (como base monetaria) vy @l dolar (como
medio de lxquidez Internacional), con el resultado de que la liquidez
internacional dependia de la situacién de la balanza de pagos del
pafs cuya moﬁeda ge utilizaba (Estados Unidos debia sostener un
déficit de su b;lanzabdé pégosl para asegurarla), y que la solidg; del
sistema moneta;io en su conjunte dependia de la solidez de la economia
norteamericana,

Esta problematica es tan real ahora como en 1971, cuando se sintio por
primera vex: el efecto de esta forma de organizacién monetaria
inrernacional va cque, aungque se ha eliminado el oro como base
monetaria y el sistema de paridad monetaria, el dolar norteamericano
sigue siendo el :entra>del "sistema" actual. Esta situacidn no seria
mnotivo de nreocupacién si la econamia norteamericana tuviera la fuerza
que-ten{g al finalizar la segunda guerra mundial, pero la Eituacién ha
cambiado drasticamente, y en 1la actualidad Estados Unidos padece un
dé;icit comercial y presupusstal cuya correccion requiereg de serias
medides de ajuste, que necesariamente afectardn las relaciones
economicas interpacionales en deneral v las relaciones monetarias
internactonales en particular.

Otro elemento que perturba 1as relaciones monetarias internacionales
es &l  hecho dek que si bien g} ore se ha eliminado come una
alternativa de liquidezr internacional para competir contra él délar,
debilitadn por la situacion que reina en los Estados Unidos, han

surgido otras potencias econémicas cuyas monedas san mas estables vy
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que por consiguiente desestabilizan aun mas al délar. que sufre una
grave crisis de confianza. Ademas, a diferencia del perfudn 19451973,
cuanda existia un modelo de qrbénizacidn, moneﬁarid’ internacional
claro, aunque agbtado, hoy no 1o hay.

‘La fal£a de una organizacién monetaria internacional especffica impide
que el actual "s}stema“'reéponﬁa'n una propugsta teorica concreta, y
por ’lo tanto iapide 1la elaboracidn de un codigo de conducta
estructwrado que sirva de referencia para la elabPracidh.de pcl{ticas
econamicas mas © menos cuncértedas entre los_paises individuales. Lai
ausencia de este modelo ha traido por consecuencia un choque de
intereses entre los paises al tratar devadmfnistrar multilateralmenté
al ‘“sistema" (pero defendiendo los’ fntéresés a corto plazo de esos
pafsesi con el (esultado'finalydé’<Qué“eh favahiualidadv -el_"sistema;
es .en realidad un conglomerado de arreglos 'individuales y hasta
contradictorios en un mundo crécieﬁteménfe ihterdependiente; y por lo’
tanto, ha entorpeéidglb pecesariamente las relaéiones economicas
internacianaies. '

Pero la ausencia del! sistema est;ucturado no se debe solamente a la
falta de voluntad polftica de los pafsns, también hay une- vacante
teorica, que resuelva las necasiqadéé vqué plantean los nuevos
fenomends econdmicos y financigrogijinEérﬁgcronales que hen swrgida en
las ultimas dos déhadas,‘w ‘cnmn serfa por ejemplo la
internacionalizacidn del capifal::b la creciente  interdependencia
comercial,, ecandmica Y financ&era, }a crisis de la deuda de las pafses

en vias de desarrollo, ete. que interactuan entre €i aumentando la
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inestsbilidad del "sistema". ' )

finte eato, la conclusidn l4gica es éue la propuesta tedrica que se
elabore debe tomar como elementa centra; -l hecho de que la
interdependencia entre los palses es creciente ¢ inevitable vy que por
la tantoc el nuevo 515£ema monetario internacional debe reflejar
efectivamente la situacidn econdmica internacional y no Ia situacidn de
un pafs en particular, y que debe exi;tir una autaoridad central con
poder efective que tenga el poder suficients para obligar a.los palses
a  adoptar las médidaé necesarias para garantizar *el é&ptino
funcionamientn de lab gconomia global®, Asi se pensaria en el Flan
Keynes, aunque modsficado, Con un Bran Bance Central que se hiciera
responsable efectivamente de la ligu:dez interpacinonal, can  la
existencia de una verdadera moneda internacional que curpliera las
funciones de wunidad de cuenta, Tedio de cambic y deposito de valor
cdyo valor respondiera reaimnante a la situacion econdmica
internacional. Para esto se podriz utilizar el método impla;antado por
el sistema monetario ehropec en 1a creacian deil ECU, basando el valor
de la monerda en una canasta de mnnédas (gue serian solo unidades de
cuenta) de los’ pafses econumicamente mas _fuértes, carbiando la
camposicidﬁ de la canasta en la wedida en que cambiaran lzs relaciones
de fuerza econdmica. nsg s2 crearian las condiciones necessrias para
que 8l sistema resolviera con mayor eficiencia tos problemas de ajuste,
liguidez v confienza que se presentaran logrando cen ellp sus vhietivos

generalas,
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NDTAS - I

1;.-“Twice during the iast cne-half century, the passing at hegerony
fraom a center-country and the decline in a key currency wmarked the
culmination of & process of international monetary disintegration ;nd
a breeakdcown in world nonetary order. ® Meier, Gerald M.: "Problems
Sf a World Mongtary Order” Oxzford University Press, New York, 1982,
r.4.

2)e~ "El ocrden monetario actual tiene mayor parecidc con  un régimen
drdrguice que con  cuelquiera de los principios de' organizacién de las
relationes monetarias  internacionales® {(Cobeny 1934; 2W). Esta
afireacion en realidad refleja la situacidn de las relaciones
internacionales en la actualidad, que en gen=sral, se carsctarizan por
un alte grado de desintogracidn.

3.~ Se denomina patrones monetarios a oz mecanismos de  creacidn de
liguigez internacional vy se distinguen por el tipo de activae de
rescr v an  que =t basan. Hay patrones puros de merzancia, patrones

fiduciarios y mixtos.
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4).- Si hien no eg pesible evaluar con exactitud natgmética cual es ls
influancia positiva"que ejerce un sistema mpnetario internacicnal
sobre el fuacionamiento de la econem{a, & es posible encontrar una
relacibn‘ causal ontre un sistema monetario internacional que no
funciona adecuadamente, y el mal funcionamiento de la econumié.

€).~ Cusnta corriénte: asiento contable donde se registran el estado
de las partidas devdebe Y haber.de las operaciones internacionales
de las ) palsas. Incluye el registro de importaciones vy exp;rtacibnes
de bienes y uer?icius’del sectqr privado y pﬁblié&, por lo gue 1néléyg
las "transacciones invisibles", que cubren , entre otras cosas,. gactos
de transportacibn (adrea, maritima y terrcstre), gastoz por viajes,
intereses y dividendos de inversiones, donacicnes fpéblicas y arivadas
ete. (The McBraw-Hill Dictionary of Modern Economics, Ed. McGraw-Hill
Book Campany, New Yark, 1973).

&).— Como se verd mas adelante, a partir de estes mecanismos se
formulan una serie de principios que daminan‘algunas interpretaciones
tééricas del  problens del sjuste, sobre todo en el caso de la teoria
clésica, independientemente de su validez practica.

7);— “"Reasignacion de rozcursos"  debe  interpretearse ne sbdlo comn
cambios de uno a otro tipes de  empleo, sina ademas cambioz por los que
se ingresa a sale del dasemplec.

8).- Ver inf?a. pag. 132.

?).~ El} beneficio del desequilibrio es "el excaso de absorcion real
interna sobre el ingreso .corriente real que disfruten los pafses

deficitarios a las niveles de precics vy -las tipos de cabid
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corrieptes“‘ (Cohen, 19843 B81).

10)- Vease Graham Bird: "World Fipance and Adjustement. An agenda for
reform™ S5t. Martin‘'s Press, Nueva York, 1985. Herﬁert H; Grubel: "The
International Honetary. éystem" Ed. Penguin kBoéks, Middlésex.
Inglaterra, 1979, Gerald M., Meier: "Froblems of a wDrId Monetary
Order" Oxford University Press, 'Nueva York, 1982, Benjamin Cohen:
“Balance-of-Fayments Policy" Penguin Books, Londres Inglaterra, 1969,
del mismo auter, "La 0Organizaciéon de2l  dinero &n vel mundo* Fondo de
Cultura Econdmica, México D.F. 1984,

11).~ Existe poca literatura sobre este problema en particdlar, y la
que 'hay se puede resumi} en dos posiciones. Una sugiere que la
distr!pucién de los costes de ajuste transicional depende del tamano
de los pafses implicados (tamano de sus ofertas monetarias). La otra
sugicre que dependes de ta diversificacidn de la produccién, el grado de
inddstr:alizacian, el nivel de inversidn internacional vy la tasa de
crecimiento seculér. Vease Robert A. Mundell: Internaticnal Economicz"
Macmillan, Nueva York 1948. Benjamin Cohen: "Adjustement Costs and the
Distribution of New Reserves" en Studies in Interpational Finance,
- #iB, Princeton International Finance Section, 1966,

12) .~ Eosto Marginal: The. additional cost that a producer incurs by
matang nne additional unit of output. Samuelson, éual A. "Economicsse
an introductory analyeis" MecGraw—-Hill Book Company, Nueva Yark, 13764
pp. 446 ss.

13).~ Utilidad Margin%l: "The additional revenue that a seller receives

trom putting one more unit of output on the market" The McGraw—~Hill
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Dictionary of Madern Econamics. McGraw-Hill Book Company, Nueva York,
1973, )

14} .~ Término que viene deéde 1& Edad Media; ariginalmente significaba
la parte que le :orreéponde al SEIGNEUR, refifiénduse a la parte que
los sedores feudales guardaban paéa si con el fin de obtener una
Qanacia y cubrir el costo de la emisidn el ‘dinéro. que era una *
“importante fuente 'de ingreso para la nobleza de la época.
Posteriormente se amplio "para describir la ganarcia de ?ecursosc
reales,. por encimé de los costos de produccidh y administracidn,
‘rela;ionadcs con la creacidn vy emisidn de cualquier tipo de‘diﬁero"
(Cohen, 1984; B87). El tdrming en inglds eos Seignioragd, que en las
publicacionss oficiales del fMI se traduce como sehoreaje o monedaje.

Sﬁele canfundirse ‘con el. término bka:eaje (brassage) que se utiliza
cuando las cargos por emisidn de dinero sblo cubre su costo de
~pdeuccidn C  The {cBraw-Hill Dictionary of Modern Economics.’
tMcBGraw~Hill Boak Company, Mueva York, 1973},

15) .~ Mecanismo de creacidn de liquidez, que se distingue por 2l tipo de
attivo de reserva que utiliza v.g, &l patrdn oro.

1463 .~ La ley de Siesham suele enunciarse comp: el dinero malo saca al
buenao. La enuncia Sir Thoomas Gresham, un financiero, mercader vy
asesor de la Reina Isabpel 1 de Inglaterra (SHiglo XVI). 6ir Thomas
Gresham argumentaba que, debido a las alteraciones que hah{a sufrido
la moneda britanica =n log aﬁos_anteriores, el comercio exterior de
Gran Bretafics eostaba sufripnde serias problemas, ya gque, al ser

financiado con monedas cuyo contenido metélico era menor, los metales
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preciosqs estaban siendo atesorados o sacados fuera del pafs. Afirmaba
que #i se acufian ‘dos monedas -en metal de valor 'diferentg..y se
les . da a las dous nl'mismd ‘poder liberatorio, la moneda acuhada en
metal barato == convertir{a en el ci?cdlante,-mientras que las otras
monectas Qerfan 'atesoradas o exportadas y vendidas en otro sitio como
metal. (The McSraw-~Hill Dictionary of Modern Econoﬁics).

17).~ En los decumentos oficiales” del fondq se utiliza el término de
dingro de curso forsoso cuando 8 refieren &l dinero fiduciario (fiat
moneyd .

18).~ Ver supra pdgina 30,

19).~ Este patron emplea un activo de reserva basado en un depbsito
internacional de mercancfas primarias que ﬁudieran elmacenarse, como
serfan por ejemplo, algunos minerales vy matarias p;imas, {Vdage las
propuastas du lus pafees en desarrolla vara la creacidn de un Nuevo
Orden Econdmico Internacional).

20) .~ Una moneda es indirectamente econvartible en mercancia cuando es
convertible a otra moneda directamente cunyertible en la mercancia que
se estd utilizando como active de reserva.

21).= Ver infra pp. 59 y ss.

22).~ Ver infra pp.id0 y ss,

23) . - vease:‘interuretacxdn monetarista, infra pp. 127 y ss.

24) . En muchas ocasioncs limitan &l uso de variaciones en las tasas de
interds, tipas de cambio y politicas fiscales para ayudar a promover

el ajuste o revitalizar la economia nacional.

9.~ Asf camo no se puede determinar el {mpacto del proceso de ajuste
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sobre la economfa, tampoco 88 puede determinér T queé ~ efectos
socio-politices. va &8 tener una medida scondmica . sobre: uh pafs en
particular, la respuesta depende en gran medida de las condicionas
cuitu?ales, del poder del Eétado etc. en ese lugar.

26) .~ Ver supra. pag, i3 y ss.

273} .~ Ver supr. nota #17

28) .~ Ver supra pl19 ss.

29).—~ Esto no es necesariamente <cierto, ;a que, como expligué
anteriormente, los pafses con un superavit en Bu'balanza de pagos no
siempre estdn dispuestos a iniciar el proceso de ajusfe; lo mismo
sucede con ciertos pafses AEficitarios.

30).~ Supra p. 20.

31).— 3nfra p.112 y ss.

32).-_ La condicidh Marshall-Lerner establece que: a) una devaluacidn
aliviard el déficit de la balanza de paqos de un pafs, siempre y <uando
la elasticidad de su demanda de importaciones mds 1a elasticidad en le
demanda de sus exportaciones sea igual a +1; b) st la suma de la
elasticided de anbas demandas arroja como reszultado —~1, la develuaz:on
empeorari la situacidn de la halanza de pagos; y ©) si el resultado es
igual a 1, la devaluacidn no beneficiar& ri per judicara la situscidn
de la balanza de pagos. (Véase a Charles P. Kindleberger v Feter H,
Lindert: “Interpational Economies" Ed, fPicnerd D. Irwin, ‘lumewscod
I1linois, 1978).

I3~ Ver infra p 107.y 55, .

34) .-~ El nivel de emplec afecta el nivel de ingresns de dog maneras:
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mientras miés bajo sea el nivel de desemplen,  mayor serd el mercado
potegcial 9 los salarios (pnder adquisitivao)., Aungue puede suceder que
haya una relativamente alta tasa de desempleados, entre obreros que
normalmente tienen ingreﬁns hajos y una alta tasa de empleo en 4reas
de altos ingrescs, en cuyo caso 1o gue cuenta 25 la calidad del empleo
y na el nivel de empleo. k

35).~ Las importaciones de un pals dependen del nivel de ingreso de sus
pobladores y su propensidn marginal a las importacicnes. Cuands hay un
aumgnta en el nivel de ingreso de la poblacidn de un pals y sus
impartaciones auméntan comparstivamente, la propension marginal  a
importar de ese pafs es alta. Si no aumenta significativamente, es
taja. -
361 .~ Ver 1infra pp. 920 y <5,

37Y.~ Ver supra pp. 13 vy ss.

I31.~ AL disminuir el nivel de empleo, disminuye el mercado potancial
tinterno), por consiquiente, hay una contraccién egn la desarda global
que, tedricamente, ingucird a una Eaja en los precios, cuyo efecto serd
ula contraccidn en los ingresoses de los productoress  cue se  verda
obligades a cesar gpersonal.

391~ Las naciones pueden interferir el libre flujo del comercio al
adoptar barreras adicioneles no arancelarias,que  incluycn: control de
cantigs, protescica  Lécnica y administrativa, y puliticas d= compras
del gobierno. Dentro de las regulaciones técnices vy administratives se

encuentran formal idades del 2xamen  aduanero, regulaciones de

sequrided, regulaciongs  Je salubridad,raguericrientos de denominactdn



(coma marcas de origen) y empaque y atros estandares técnicos.
(Chacholiades, 1982; 280).

40) .~ Ver infra p.75-80.

41) .- Ademas, se estipula un impuesto de .1 ctv. de dolar por galbn de
gasolina vendida al prlico {y un total de 3US 3I200 millores que
pagaran las compani as gue manejaq slementos tm%:cos,

42).~ Eucelsior, (B de octubre 1786 (primeara piana).

43).~ Disminucién en el nivsl de ingreso y emplen y creciente
descontento politico suelen ser las primeras consecusncias de una
contraccidn en 1a acononfe.

44).- En algunas industrias,"lo: costos per unidad de produccién son
llavadas al mfinimo, solamente con fabricas en giran escala  Jue
representan una inversion inmensa de capital. Pero, si el mercedo no
#s 1o bastante grande para acepiar la produccidn ae muchas fabricas en
gran escala semejantes, snlo unos pocos productoress pusden ssr capacas
de sobrevivir dentre de la industria, Coame rasulbiaedo, cada: uno
contrittuye una parte significativa de la produccion total y  por
consiguiente, 2uede influir schea el preciao" Snider, 19633 487 -1TE.

45) .~ Yéase D.Rizardo. Hume, Milton Fr:sdman etc.

44) .~ Rird: 198%; Grubel: 19783 Carbaugh: 1980,

47) .- Capital & corto plazo: “represents fisancial ciaims of lewse than
one~year amaturity or those payasble 20 demand. Anorg the types of
financiel assets frequently involved in short-term cagital flows are:
a) commercial bank demand duposits and savings degesibs. b)) zhort-tzrm

government secwritiuvs, «) comseccial pepar which refers to shors-taerm
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promissory notes of large corporations, d) bank loans, e} banker
acceptances, which are promissor} notes for which banks guarantee
repayment at maturity" (Carbaugh, 1980; 248) .

48),.~- Supra p 16 y s5.

49) .- Se le llama asi & las medidas adoptadas por 1la Raserva Federal vy
la Tesarerfa de los Estados Unidos en 1981 con el fin de conciliar sus
chietivos nacionales e internacionales. Con este fin, se aunentaron
las tasas de interds de las inversiones (financiasras ) a corto plazo
sin modificar las de largo plazo. (The McGraw-Hill Dictionarv of Modern
Economics. McGraw—-Hill Book Company, Nueva York, 1973).

S0 .~ Los especuladores son personas que compran monedas con el fin de
obtensr ura ganancie de les variaciones .20 los tipos de cembio,
asuriendo congientemenie el riesgo de la transaccidn (“foreign exchange
specuition refers to the dzliberate teling of an uncoverad pesition
or forwign echange risk with the hope of profiting from ewchangs rate
fluctuaticns” Carbauch, 198G; 2780,

Sir.~ Supra pp. 32 y ss. y Grubel, 1973, Carbaugh, 198%. Pird (9B5.

52) .- Por eficiencia econdimica se entiende 8l uso mds eficiznte de los
recursos disponibles. Conciern= el uso de recursos eccaces utilizados
en la produccidn.

93 .- Si 1a oferta de un pafls se compone por  una  amplia gama de
productos  distirntoc, axista  una maycr posibilidad de que las
fluctuaciones hdcia abajo, en la demanda de un products, se vean
compensad®s por la ectabilidad o un awmento ern la demarnda de otro.

54).- Aungue los mercados cambiaries mads grandes se socusntran  en
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Londres, Mueva York, Chicago y Tokio.

S5) .~ El objetivo principal de los corredores de camhio extranjery es
@l de hacer posible que los bancos mantengan el nivel de cambio
axtranjero que consideran adecusdo. 51 un banco decide que no tien=
suficientes activos en divisas, le compra lo que necezita a un
corredor, y si decide gue tiens demnasiado de un activo se lo vende.

563 .~ Comp =zer{an letras de cerbia, cartas de crédito comercial, giros
bancarios, transferencias cablegrdficas o telegr&ficas, chsques de
viajero, etc.

57.~ El precio de venta de los billetes de banco no siempre es identico
al de las transferencias bancarias. Loz precios deventa peras ezos dos
inetrynentos de cambin estranjere actdn  explicados por una variedad da
factores: a) las condiciones prevalecientes en cuanto & la oferta y
demanda; h) los caostos de transaccion que llavan CCorelgo ia
transferencia y mantenimiento de tenencies de hilletes v depééitus
pancarios. Dependiendo de tales commdiciecnes, el precia de venta de los
billetes puede estar ligeranunte por encicne del de las taarsferencizs
bancarias.

58).~ Denominada asf{ porque s@ origina en la demanda oo bienes v
arvicios.

S9) .~ The MeBraw-Hill Dicticnary of Modern Economics, McGaw-Hill Book
Company, Nueva York, 1973.

&0 .- La unificacidn del tipo du cambic se da por el aurento en la
demanda de 2's en Y, vy el aumento de su oferta e@n I, que hacen que el

precio aumente en Y y disminuye en 2.



61).~ La equacidn para determinar el tipo de cambio real es: Tipo de
cambio real= tipo de cambio nominzl x nivel de precios internos entre
nivel de precios eiternas.

62}~ én realidad, Keynes afirma la automaticidad del proceso de
establicaridn, aungue los keynesianos lo refutan basados en sus
arqunentos.

63) .~ David Hume: "Df the balance of trade”. reimpreso en Internatiaonal
F:nance: Selected readings. Ed. Rubard N. Cooper, Hardsmonworth
Inglatarra. Fenguin Pooks, 196%.

&8) .- Supra p. 17.

6D~ M V=P x T,

&4) .~ supra neta SoO.

67).- Keynes, J. M.: “The General Theory of Eaplyment, Interest and
Money*" Ed. Macmillan, Londres, Inglaterra 1934.

48).~ Supra nota 35.

a9}, - Infra pp. 213 y ss.

70).- En un principio enfrentd problemas de +&8ta de liquidez, pero
poster:ormente esto so corrigid Y como consecuencia  s@ presentd  un
excesu ce liquidez que dabilitd la pcsxcién de la moneda en la gue se
basaba 11 sistema: el ddlar.

71) .~ Vdase Chacholiades, M.: "Economia Internacianal". MCGBraw—-Hill,
Mexico D.F., 198i; Cardaugh, R. J.: “International Economics”, Ed.
Winthrop Publishers, Cambridge, Massachusatts, 1930; Snider, D. A.:
"Introduccidn a la Gconum{e Internacional®, Ed. UTHEA, Mexice D.F.

1953, 72).- Supra pp. 70-71,
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73) .~ Cuadro basado en uno presentado por Carbough, 19815 209,

74) .- Vdase Keynes, J. M.: "The General Theory of émpluyment. Interest,
and Money" Harcourt, Brace & World Inc. Nueva York, 1936. Duessnberry,
dJames S.3 "Income, Savings and the Theory cf‘ Caonsumer Behavior"
Harvard University Press, (Cambricdge HMassachusetts, 194%. 'John [
Lewis & Robert G, Turner: "Business Conditions Analysis" Zds.
Ediciion, Ed. M:GFaw-HiIl Book Company, 1967.

75) .~ Friepdman, Miltons “The case for flexible exchange rates" en
American Economic Association Readings in Inte;national Economics.
Homewood Illincis, 1968; Frenkel, J. and Johnsen, Harry: “The Monatary
Approach to the Balance of Payments”, Ed. Allen and Irwin. Londres
Inglaterra, 1975.

‘76).— Supra p 22 y ss.

77) .~ Véase Sohmen, E£.: "Fleuible Exchange Rates, Theory andg
Controversy” Ed. University of Chicago Press, 176%. Brittan, Samuel:
"The Frice of Econonic Freedom: A Buide to Flexihle Rates" 2d.
Macmillan, {970. Ishiyama, Y.: “The theory of aptimun currency areas:
A survey" Staff Papers, Fondo MOnetario Internaciuﬁal, weshihqtan
D.C. 1975. Mundel, FR.A.: "“The theory of optisum currency areas" en
Americsn Econeomic Revue, Vol. 51 1981, Stern, R.: "The Balance of
Payments: Theory and Econamic Folicy" Ed. éldire, Chicago, Illinois,
1973,

78) .~ Supra p. 41.

79) .- Vease Mundell, Rubert, A.: “The Futura or the International

Financial System® en A.L.K. Acheson, J.F. Chant Y M.F.Jd. Frachowny



Comps. "Bretton Wands FRavisited", Toronte University Freaes, Toronto
Canada,l972 Aliber; Robert Z.: "Monetary Reform and World Inflation®
Washington Fapers, Vol I, Sage Publications, Beverly Hills y Londres,
1973; Sidney E. Rolfe y Jmaes L. Burtle:s "The Great Wheel: the World
Monetary Systam. A Reinterpretation®. Ed. Macmillan. Londras 1974.

80) .~ Las transacciones de cambic a futuro en el mercado de +uturo
consisten en la compra de una moneda (o varias) para gque sean
entregadas en un  plazo determinado (30, 40, 90 o 180 dias). El precio
de la moneda se establece cuando se formaliza el contrato de
compra-vanta, pero el dinero se entrega cuando se recibe la moneda gque
se ha comprado.

B1).~ Son transacciones que ocurren frecuentemente, como en el caso de
compani{as que se especielizan en producir bienes de exportaccidn o que
Jupenden te bienes importados para su produccidn.

B2i.- Aa la fecha no se ha .publicado un estudic conjunto de
Mundell -Laffer sobre el tema, pero comparten los mismos puntos de
vista vy hay un trabajo sobre ello (Wanniski: 1979).

83).~ Supra p.l124.

84) .~ El control! de cambios puede conducir, y con frecuencia sucede, a
to que se tlama tipos cruzados desordenados) esto &s, un tipo entre
dos monedas que es diferente al tipo cruzado, calculade a traves de una
Lercera asoneda.

85) .~ Se adoptd por un tiempo 1imitado.

86). - Se edoptd par un tiempo limitado.

871 .~ Commercial leads—and-lags. Traduccidn: "IMF Glossary.
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Englisn~French-Spanish” Fondo tonetario lnternacional. 1982,

28).~ Rigardo, David: "The Principles of Folitical vE:aany' and
Taxation® Everyman’'s Library, Dent & Sons. Londres, Ingleterra 1937,
Hume, David: “DFf Money" en Folitical Discourses. (752,

89 .- Llamado asi, porque la Comisidn fue encabezeda por el Raren Waltaer
Cunliffe (B53-1920).

901 .~ Llamado asf{ porgue la Comision fue encabezada por el  Baron Hugh
Pattisson Macmillan,

21).~ Andloga a la tasa de descuento de los bancos de la Reserva
Feteral de los Estados Unidos. Es la tasa de interds que pagan las
‘hancas comerciales a la Reserva Federal cuando 6sta les facilita un
préstamo.

?2).— De este wmodo, el alza 'en las tasas de interds reforzaba la
presidn deflacionista creada por las pérdid;s tie oro, frenanda la
actividad econdmica.

$3) .~ Niveau, 1983; 219-220.

94) .~ Indirectacente, en el sontido de que para que la paridad
ora-moneda local se mantuviera estable, era necesarin mantensr la
relacién volumen de reservas de orgZ circulante, de la que se parti:
lo que significa que cualguier aumento en el circulante 'ten{a que
estar acompanado por un aumento proporcional de reservas en’nrc. Rsta
s& tratd de garantizar en Inglaterra con €l bank Act de 1844,

99) .- Ver los estudios de H.G6 White sohre las cuentas internacionales
de Francia entre 1880' 1213; sobre las de Alemania por

Bresciani~Turroni; sobre los pagos exteriores  de Estados Unitas por
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F.W Taussig y los traﬁajos de Bloomfield.

96) .~ F.W. Taussig: “"International Trade" pp. 239, 260-2561.

97y .- A, 1. Klaonfield: "Short-Term Capital Movements under the pre-1214
Gold Standard" International Finénce Section, Frinceton University.
1963, PRabert, Triffin: "The Evolution of the International Monetary
System: Historical Reappraisal and Future Ferspectives" Yale
Umiversity, Economic Growlh Centér, 1944,

98) .- Calle en la que se ancontraban la mayur{fa de las casas de
descuento y aceptacidn. Era parté del distrito fianciero vy comerciail
conocido como La City, donde se llevaban a cabo tambien todas las
transaccivnes de campra-venta de materias primas.

?2).~ "El medic de pago internéciuﬁal era... la letra de cambio librada
scbre las casas de dceptacidq de ‘Lombard Street’ y descortadas por
las casas de descuento" Niveau, 1983: 228).

100) .~ Hiveau, 1983; 230-233.

104).~ En el Articuio IX, seccidn I se sefalaba que "la vuelta efectiva
al patron oro o su  establecimiento requeriria en numerosaos casos ina
impurtanie daflacidn v es sequro que una deflacidn de ese tipo, s. se
intentaba, tendrie que efectuarse progresivamente y con una gran
prudencia® SDN, Brussels Financial Conference, Diciembre 1922,

102) .- Miveau, 19813 239-253.

107, - En 1919, los ban~ous comerciales britdnicos empezaron e competir
con las casas de aceptacidn, as{ jue éstes tuvieron que enfrentar unsz
doble competencia: la de los banco brit&nicos en el interior, y la d=z

lus bancos narteamericanos en el exterior.
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104) .~ Lo que se denominé “gold bullion standard". Ver W.A.Brown Jr.:
"The Internationai Gold Standard Reinterpreted® Vol.l.

105).- E1l 28 de marzo de 1803, Francia adoptd Qn patrdn himetal
(oro/plata) él cual durd hasta el § de agosto de 1914, cuando debido a
la guerra, =2 decretd la inconvertibilidad del franco. En 1803, el
franco se determind como conteniendo 322.25 mg. de oro  con una pdre;a
dea 9/10, v 5i se definia en términos de plata, contenia 5 gr. de plata
de una pureza de 9/10, quedando su tipo de cambio frente a la libra vy
el ddélar.-en: Fr.28.22 = 1 libra v Fr.5.18 = SUSI.OOL

106).~ El articulo III de la ley de 1924 estaﬁlecfa que el motivao por
el cual se adaoptaba el patrdn de cambios oro, era para "devclver a la
banca Ia'pasibilidad de robustecer su encaje medisnte compras de oiro y
de divisas que le sirvan de cobertura".

107).~ E. Moreau: "Le rélévement +inancier ot monetaira de la France
(1926-1928). Le livre sterling en danger". en Revue dees Deux Mondss,
abril 1937; Nurske: "The International Monetary Experience” SDN, 1544;
Pasvolsky; "“Current Monetary Issues”, The Brookings Intitution,
Washington D.C., 1933,

108).- El 2% de octubre de 1929, la bolsa de valores norteamesricana ce
desplomd, generalizande una histeria masiva en el ambiente de las
inversiones burs¥etiles. Esta fecha suele manejarse como la del inic:c
de la Gran Depresién. Una depresidn es un pericdo durante el cual la
actividad econdmica se encuentra por debajo de lo normal, vy se
generaliza un sentimiento pesimista entre inversinistas Yy

cansunidores. Se caracteriza por una contraccion aguda en la
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produccidn, poca inversién, contraccidn en el crddito, precios
depresiados, desempleo masivo (bajos niveles en el empleal), y una alta
1ncidencia de guiebra en los negocios.

10%) .~ Debido a que esto afecto directa y proporcionalnente el valor de
sus monedas nacionales (we devaluarcn en la misma proporcidn que la
libra).

110) .~ A partir del principio de la szgunda guerra mundial ( hasta un
pocn antes), esta zituacion de ralaciones sspeciales con otros palses
quedo constrenida solamente a lus‘ﬁiembros de la Commonwealth.

11 .~ *An  association of interna?iunal banking institution (usually
the contral banks of various countries) ‘that operates as an
tatornaticnal clearing house by offsetting a nation’'s balance of
pavments deficits with one country against 1t balance-of-payments
" murpluses  with another, leaving only each nation's net surplus or
deficit with 1ts trading partners as a graoup for settlement" The
McGranw-H111 Dictionary of Modern Economics. MeBraw-Hill  Book Company,
1973,

112).~ Algunos analista afirman que existe cierta similitud entre el
bangur de Feynes y los Derechos Especiales de Giro del FMI., pero no
creo que la similitud vaya mas alld que el hecho de gue ambos son
medicos de  liguidez internacional, creados a partir de un  acuerdo
multilateral.

ll}).— Yer fAnero.

114) .~ Australia, Belgica, Bolivia, Brasil, Canad4, Checoslovaquia,

€hile, Cmna, Colombia, Costa PRica, Cuba, Dinamarca. Republica



Dominicana Ecuador, Egipto, El Salvador, Ystados Unidos, £tiopia,
Filipinas, Francia, Gran Bretaha, Grecia, Guatemala; Haitf,-Honduras,
India, Islandia, hepdblica ielamica da Irén,. Iraq, Liberia;
Luxemburgo, Mézigo, Nicaragua, Moruega, Nueva Zelanda, Paises EBaios,
Panami, Faraguay, Perﬁ, Polonia, Repﬁblica Sudafrﬁcana, Uruguay, Unicn
de Republicas Socialistas Soviéticas, Venezuela y Yugoslavia.
115).~ Convenio para la Creacion del Fondo Monetario Internacional
Reproducido en su totalidad por Garcie Robles
blié).- Convirtienda al ddlar eﬁ la dnica maneda qﬁe era "libremente
.convertible en ora.
;;7).— gn el Convenio original solo se habla de comisiones.
118) .~ Los multiples cambios que han sufrido los artié&las del zonvanio
constitutivo del FONDG (V,VI,VII), no han wmodificado sustanzialmerte
el principio bdsico de  su funciongmiento, por lo que aln se puede
describir como un fondo de rotacidn.
119).~ "if at the time of a reqular election of Executive Directors the
members with the five 1$rgest quotas da not include the <“wo members
-with the largest reserve positinns in the Fund in the precéding two
vears, these two members may each appoint an Executive Directar." The
role and Function of the International Monetary Fund. International
MOnetary Fund, Washington, D.C. 1785.
_i20).— La mayorfa de los trabajadores de} Fondo son personal de
carrera, pero hay algunus gque saon enviados bor sus pafses por un
perfodn’detErminado de tiempo,

121).~ Los agociados fundadaores son aquellas se adhiriercn vy
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ratiticaron el convenio antes de que entrara en vigor , mentras que
tos otrs asociados son el resto de los pafses que: se han adkerido a &1
a partir de esa fecha. La diferenciacién entre unos y otros es
puramente nominal, ya que no limita en ningun sentido los derechos y
onligaciones de los miembros.

122).,~ El Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento empez5 a
operar el junio ae 1944,

12%),~ Para obtener mayor infarmacidn acerca de las préstamos
otorgadras por el BIFF vease "El Holetfn del Banco" (mensual); su
informe  Anual y la  Revista "Finanzas vy Desarrnllo” publicada
cohjuntamente con el Fondo Monetario Internacional.

124) .- Esto es posible debido a que esta permitide que los Gobernadores
del Fardo ocupen otros puestos, incluyendo el de Gohernador del Banco.
123).~ "These are intended to help developing countries adjust their
aconomic structures and development patterns in  the face of serious
halance-of~payments problems that threaten continued development, The
main obijetive cf such "strucural adjustement' lending is tao facilitate
the reestructuring of a develeping country’s economy so as to put its
current account deficit an a sustainable basis within three to five
-years. The loang suppor{ programs that are intended tc anticipate and
avert economic crizes through economic reforms and change in
(nvestaemenl. prxorltxes"; "  The Warld Bank" The UWorld Rank, Washington
D. C., septerber 1981,

128). - Por ejemnpla, los péfees eurgpeos s@  ampararon con &1 has+ka

1959~ 1961,



127).~ For ejemplo. En 1950, el Fondo Monetariao Internacional autorizc
al gobiernd de Canadd para gua estableciera un tipo de cambio flexible
ya que el ddlar canadiense s&8 encantraba subvaluado y ostaba
ingresando al pa{s una gran cantidad de cépital, tanto eszpeculativo
como para inversiones a corto y mediano élazo, v no habia forma que el
gobierno canadiense pudiera controlarlo. El ingreso de capital al pals
pstaba aumentando &1 volumen de circulante vy hacfa qua bajaran las
tasas de -interés con el subsecuente. aumento de las presiones
inflacianqrias. Las tipus‘ de camgin flucéuantes du;arcn hasta 1962, v
después resurgieran en 1970. El marco Alemdn fu adopt6 en 1969 debido
a circunstancias similares.

128) .- Plan Truman de ayuda a Brecia y Turquia, las donaciones por ur
valor de $US 17 mil millones de dOlares que entregd a varios pafses de
Europa Occidental., etc.

129).~ Para 1945, Estados Unidos producfa cerca del S0% de las
manufacturas del mundo. Kennedy, Paul: "The (felative) decline od
America" en Athlantic Monthly, agoste 1987, Vol 2460 No.2 pp.29-38.

130) .~ Originalmente, el Banco de Fagos Internacionales (Bark or
Intérnafiénal Settlement), fue un consorecin de bhancos centralez
europeos,‘eatablecidu en 1930 con el fin de implementar un ﬁlan para
la reestructuracidn de l; deuda por repaciones de guerra ce Alemania.
En la actualidad, su ohjetivo es: estimular la colaboracidn entre 1os
bancos centrales a fin de. desarrollar facilidades adicicnates en las
operaciones financieras-intefnacianales ¥ dg actuar en carécter de

representante o agente en las liquidaciones financieras
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internacionales. (Ozmanczyk, 1976). El EBPI es agente de la OCDE vy
depositario de la CECA.
1313.~ €1 Grupo de los Diexz (G.~10) estaba ceompussto por Aiemania,
legica, Estades Unidos, Francia, ltalia, PaisesBajos, Suecia, Canada),
Japén y Reino Unido. En 1964 Suiza == incorpard al grupo
convirtidndole de hehca en el Grupo de los Once.
132).- En 1963, durante el gabierno de Kennedy, sa instaurd un impuesto
especial can el fin de encarecer los craditos destinados ol oxterior;
durante el perfodo de Johnson, se intentd linitar las inversiones en
el exterior. Otros programas con el mismo fin abarcaban desde la
condicional idagd de la aszistencia norteamericana, hasta divercsos
programas de apoyo a las exportaciones.
133) .~ Se considara que Robert Triffin fué el primere en plantear la
prnblemética (Veagse Triffin: "The Evolution of the International
Monatary System: Histori;al Reappraisal and Future Perspectives"
Princeton, Nueva Jersey, International Finance Section, Cepartment of
Economics, Princ=2ton University, 1964}, vy fud el primerc en hacer una
propuesta concreta de reforma al sistema (marzo 1959) que consistia
bdsicamente an una ampliacién de las funcipnes del Fendo Monetaric
Internacional, la creacién de un nuevo activo de reserva internacional
dnies {centralizando en el FMI tadas las reservas existentes,
exeptuando =21 orak
134) .~ Francia present6 un plan que proponia la creaciﬁ% de una "Unidad
de Reﬁerva Colectiva" basada en oro. Gran Bretaha proouso la cre;cién

de un “Sistoma MUtus  de Divisas" (Mutual Currency Agreement o MCA),
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que 58 Dbasaba ®en un mecanismo de depésita ue  conferia a las
autoridades monetarias la posibilidad de cambiar activos en forma de
divisas por otra forma de reserva. Veass: H.G. Brubel: "World ﬁﬂnetary
Reform. Plans and Issues" Stanford University Press, California 1964.;
De Vries: "The International Monetary Fund in a Changing World.
1945-1983, Internpational MOnetary Fund, Washington D.C. 1984.

135).~ La creacion, distribucion y admninistracion de lo¢ Derechos
Especiales de Giro estd reglamentada par la Frimera Enmienda hecha al
Convenio Constitutive del Fondo Monetario Internacional >. La-enmiEnqa
consta de 13 artfculas y 4  anexas nuevos mas otras enmiendas
sustanciales hechas a los art{culos originales.
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