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Una de las hipétesis centrales del presente trabajo es que el tipo de cambio
es un elemento monetario fundamental dentro de la practica del comercio
internacional porque incide de manera direcma en el pago de las mercancias y
servicios al fungir como equivalente general y de manera indirecta sobre la
evolucion de los precios y de ia oferta y la demanda.

Por esta razdn. la paridad cambiaria y las politicas que lo regulan deben
determinarse considerando las acciones y reacciones de los factores econémicos
internos y externos de un pais como son la inflacion nacional e internacional, tasas
de interés, inversion extranjera, reserva nacional, etc.

2. Orra hipdtesis seria que el Mercado cambiario es vital en la realizacion del
comercio internacional y a que ademas otorgar a los importadores y
exportadores poder adquisitivo ofrece servicios como el financiamiento,
proteccion, sobre posibles riesgos cambiarios, diferentes tipos de cotizaciones.

diferentes instrumentos de pago que permiten la realizacion de operaciones en
cualquier parte del mundo.

Las operaciones del Mercado cambiario estan sujetas al régimen fijo, flexible
o controlado segin sean las reglas eswtablecidas por la Banca central. Las
autoridades monetarias de cada pais analizaran los resultados obtenidos en los

diferentes renglones de la Balanza de pagos para elegir el mas optimo régimen
cambiario.

3. Una tercera hipotesis se refiere a que el Sistema Monetario Internacional
(SMI) ha evolucionado de acuerdo a las transformaciones politicas econdmicas y
sociales mundiales. De esta manera podemos observar que la determinacion del
tipo de cambio evolucioné de un tipo de cambio con tasas fijas en base al valor
orc y mas tarde el tipo de cambio ddlar-oro en tipo de cambio de tasas
libremente fluctuantes. Estos cambios responden al crecimiento del Comercio

Internacional y las diferentes pugnas entre los paises por liderear los diferentes
mercados comerciales.

4. La inestabilidad cambiaria internacional que ocasiond el cierre de los
diferentes mercados fue uno de los detonantes para las dos guerras mundiales
del presente siglo. La creacién del Fondo Monetario Internacional tiene por
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objetivo dar al SMI una normatividad cambiaria internacional.

Su propuesta de tasas fijas perduraron por mas de veinticinco afios hasta
que se presentaron las tasas flexibles como una mejor opcién para el desarrollo
de la economia internacional.

5. En la dltima hipdtesis nos referimos a que el tipo de cambio actualmente
es utilizado como una politica de comercio internacional que les permita de
manera directa la modificacién de los precios y por ende el poder adquisitivo de
las importaciones y exportaciones. La manipulacion del valor de la moneda
(devaluacion o sobrevaluacion) tendra diferentes efectos sobre los mercados
segun el grado de desarrollo de cada pais. Esta manipulacién debe ser sélo
temporal de los contrario la moneda caera en una crisis econémica, por o que
regularmente cada moneda debe llegar a ser “Tipo de Cambio real”
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El estudio del Comercio Internacional, nos lleva a considerar uno de sus aspectos
monetarios que es basico, ante la complejidad actual del intercambio comercial

entre los diferentes paises con sus respectivas monedas. Nos referimos al tipo
de cambio.

El tipo de cambio es el punto de unién de cualquier transaccion econémica
internacional; podriamos decir que el tpo de cambio es el equivalente entre una
moneda y otra, segun los parametros de valor mundiales vigentes.

En el presente trabajo solamente nos referiremos al tipo de cambio

interviniendo en las operaciones principalmente de cariacter comercial
internacional.

E} comercio en si, es una actividad econémica cuyo punto de partida lo
encontramos en el consumo que se deriva del intercambio de mercancias y
servicios, mediante el trueque o dinero. Este intercambio se debe a la
distribucion desigual de los recursos naturales y productivos que originan una

especializacion en la mano de obra, lo que da como resuitado una “divisiéon social
del trabajo”. ’

En el caso del comercio internacional. el pago de las mercancias y servicios
se lleva a cabo mediante el equivalente del valor menetario del producto. el cual
se determina segun la fortaleza o debilidad de las moneda nacionales y estas se
miden a nivel internacional contra las monedas pertenecientes a las economias
mas fuertes del planeta llamadas divisas, y este proceso comercial se repite una y
otra vez completando cicles de intercambio de dinero por mercancia y mercancia
por dinero . h

Como cita Torres Gaytan: "El comercio se halla presente en todos los
aspectos de la vida, ya sea en el comercio de la fuesza de trabajo (salario). del
dinero tipo de interés, del comercio de mercancias (precio) 6 del comercio de
divisa (tipo de cambio)™. '

' (1) Torres Gaytan, Ricardo "Teoria del comerdio Internacional®. Siglo
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Este concepto del comercio se encuentra principalmente arraigado en la
sociedad capitalista que es sinénimo de una "sociedad de consumo™ en la que
existe un "mercado” en el que se desenvuelven dos fuerzas : la oferta y la
demanda el movimiento entre una y otra determinara un tercer factor llamado
"precio”, ademas de intervenir otros factores nacionales e internacionales ya sea
de tipo politico, econémico, geografico o climatoldgico.

Al igual que el comercio doméstico, el comercio internacional guarda las
mismas reglas y principios pero dada la magnitud de este dGltimo, tiene que
agregarsele otros conceptos especiales como impuestos especiales, {lamados
aranceles y el equivalente de una moneda a otra que es como ya lo
mencionamos, es el tipo de cambio. También se consideran otras restricciones
dependiendo el pais y a que blogues u organizaciones comerciales este integrado
(como GATT, ALADI, etc. ), ademas de considerar que las distancias son mas
largas que en un mercado doméstico que se traduce en el costo de flete.

El comercio doméstico o interior tiene su participacién en el comercio
internacional al prolongarse mediante el comercio exterior el cual tiene dos
operaciones basicas : exportaciones e importaciones, que implican salida o
entrada de mercancias de un pais a otro y en consecuencia la entrada o salida de
divisas del mismo. Cualquiera de estos movimientos quedan plasmados en la
economia interna la cual reflejara el grado de desarrollo de un pais. De tal modo
que el comercio exterior se convierte en un instrumento de desarrollo
econdémico ya sea en menor o mayor grado. Por esta razdn se instrumentan
diferentes politicas econdmicas y comerciales que permitan que la industria
nacional se desarrolle para lograr la venta de sus productos en el mercado
internacional, o sea la exportacidn, y disminuya su necesidad de compra de
productos en el extranjero o sea la importacion.

Dada ia importancia del comercio exterior de cada nacién es preciso
escoger la politica adecuada segtn las circunstancias del pais dentro del contexto
internacional.

Los conceptos de la politica econdmica han variado de acuerdo a la
evolucion de la humanidad. De acuerdo con los economistas, estas etapas
corresponden al feudalismo, al mercantilismo, al librecambio y por dltimo el

XXl Editores, décima ed., México 1981. p.10.
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bd
capitalismo. Estos diferentes sistemas parten de una economia nacional a una
economia internacional en la cual se establecen nexos de interdependencia
mundial y asi surgen los diferentes conceptos de comercio internacional y del tipo
de cambio.

En.la etapa medieval se preferia importar porque de esa manera, segin se
pensaba, podria tenerse mas satisfactores a la mano y las exportaciones no
crecian. Cada feudo procuraba tener completo su propio abastecimiento.

Este pensamiento cambio cuando comenzd la etapa mercantilista, cuando la
razén principal del comercio internacional era el atesoramiento de metales
preciosos con los cuales se acunaban las monedas que se utilizaban en el
comercio nacional e internacional.

Como menciona Paul Singer “Las primeras teorias de explicaciéon de las
relaciones comerciales entre las naciones surgieron como reaccion a las doctrinas
mercantilistas, que prevalecieron en Europa desde el siglo XVI. Tales doctrinas
prescribian a cada nacién exportar el maximo e importar el minimo, de modo de
obtener un saldo positivo en la balanza comercial, que iria a aumentar su tesoro
de metal precioso. Puesto que se consideraba que acumular plata u oro era la
unica forma de aumentar la riqueza nacional, el comercio internacional pasaba a
ser encarado como una disputa por una cantidad (necesariamente limitada) de
metal precioso, en la que cada pais s6lo podria obtener ventajas a expensas de
los demas "2 '

Para la etapa Librecambista el pensamiento cambia y se admitié la idea de
importar siempre y cuando los costos sean inferiores al de producirlos al interior
del pais. o sea que seria preferible comprar barato que fabricar caro. Fue asi
como surgid la teoria de las "ventas comparativas " la cual fue publicada por Adam
Smith en su libro" La riqueza de las naciones” en el afo de |776; segin esta
teoria, cada pais tenia ciertas ventajas o desventajas en la produccién de cada
mercancia. Estas ventajas pudieran ser naturales o adquiridas. En el primer caso,
se refiere a las caracteristicas geogréficas de los paises y en el segundo se refiere
por ejemplo a la especializacion de la mano de obra de ciertos productos. Por
ejemplo, los paises a la orilla del Mediterrdneo tienen el clima idéneo para la

? Singer, Paul "Curso de Introduccién a la economia politica®
Siglo XXl, Editores 3a. Ed., México, 1980. p. 20I
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produccién de vinos como es el caso de Francia o Portugal en cambio la mano de
obra inglesa tenia mayor destreza para los tejidos de las telas, etc. .

La aceptaciéon de esta teoria permiti® el incremento en el comercio
internacional, desarrollindose asi un estudio sistemitico de los fendmenos
surgidos con todo este intercambio mundial de tipo comercial, como el tipo de
cambio, el efecto de los aranceles, el movimiento de la Balanza Comercial, etc.,
ya que cada pais busca su ganancia maxima frente a los demas. También hubo de
considerarse la movilidad de los factores productivos, esto consistio en el
movimiento de capitales de un pais a otro y a su vez la mano de obra en busca de
mejores oportunidades de inversién y de trabajo.

En la actualidad las teorias acerca del comercio internacional y del tipo de
cambio han evolucionado de acuerdo a las relaciones econdmicas internacionales;
todos los fendmenos histéricos politicos han impactado de manera directa en el
comportamiento del intercambio comercial internacional. Un ejemplo claro, lo
tenemos en las platicas preliminares a la reunidén de Bretton Woods donde se
enfrentaron dos corrientes de pensamiento como fueron las de Keynes y las de
White, dos destacados economistas, donde predominaron las tesis de White, no
por ser las mejores sino por ser las mas convenientes para los Estados Unidos,
quién después de los acontecimientos bélicos de la primera mitad el siglo XX, su
economia era lider a nivel internacional.

Posteriormente, de acuerdo con el comportamiento internacional otras
teorias econdmicas se han presentado para explicar el comportamiento del
desarrollo del comercio internacional y su interrelacidon con el tipo de cambio.

Dichas teorias se han seccionado para un mejor entendimiento del comercio
internacional :

a) Teoria pura: Se refiere al valor aplicado al intercambio internacional:

1)Enfoque positivo u objetivo. Se refiere al andlisis de las circunstancias
para establecer ciertos criterios de comportamiento del comercio
internacional.

2) Andlisis del bienestar. El estudio de las repercusiones sociales y
econoémicas al aplicar las diferentes politicas econémicas.
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b) Teoria monetaria: Se refiere a los conocimientos empiricos econdmicos
aplicados a las politicas de comercio internacional:

I) Aplicacién de los principios monetarios al intercambio internacional.

O sea la accién de fa moneda sobre ciertos fendmenos econdémicos como
el dinero circulante, efecto sobre los precios (inflacidn o deflacién),
ingresos, el tipo de cambio y la tasa de interés.

2) Andlisis del proceso de ajuste. Como tener ciertas estrategias
monetarias cambiarias y financieras a fin de corregir o controlar ciertos
desequilibrios en la Balanza de pagos y alcanzar el saldo deseado.

Ambas teorias se complementan para lograr un andlisis tedrico y practico
del tipo de cambio y su influencia sobre el comercio internacional, para
comprender su practica y sus alcances macro econdmicos a nivel nacional e

internacional. Por ejemplo :

La teoria pura, nos senalaria el comportamiento capitalista monopolista,
mientras que la teoria monetaria nos senalaria hacia los indicadores econémicos
como el nivel precio salario entre unos y otros paises o la diferencia en la paridad
cambiaria de las monedas entre los paises desarrollados y los subdesarrollados.

Estas teorias son las que sustentan la interrelacidon de los diferentes factores
que influyen sobre el comercio internacional como es el tipo de cambio :

“La teoria Econdmica Internacional es pues, el estudio de la actividad
econdémica realizada entre diferentes paises. Esta actividad es llevada a cabo por
empresas individuales sobre la base de la comparacién de costos y precios. Los
precios de los diferentes paises estan ligados entre si por el tipo de cambio,
permitiendo a las empresas de distintos paises, con diferentes productividades,
competir entre si. "

Aunque la actividad comercial generalmente corresponde a las empresas, la
participacién de los gobiernos es fundamental en la realizacién del Comercio
Internacional, ya que la reglamentacidn, los incentivos, las diferentes politicas
econdmicas locales y la determinacién del tipo de cambio en si pueden incentivar

3 L. Sirc. "Iniciacién del Comercio Internacional * p. 8
P
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o desanimar la produccion para la compra o venta de productos al exterior
(exportaciéon o importacion ).

Cada politica adoptada por los diferentes gobiernos debera atender a los
diversos intereses internos y al estado general de su economia. Para tener un
"termdémetro" de la economia nacional, se creé la balanza de pagos mediante la
cual cada pais conoce cada afio el saldo final de sus transacciones comerciales.
Este documento contiene diferentes renglones que abarcan todos los aspectos
de la economia. Si el saldo es positivo, querra decir que las politicas adoptadas
hasta el momento han sido las mas adecuadas y si el saldo es negativo,
correspondera efectuar un andlisis de evaluacién para conocer la razén del
desequilibrio y asi seleccionar las medidas correctivas segin sea el caso. El tipo
de cambio es un indicador fundamental de la economia, cuya evaluacion permite

una planificacién eficiente del comercio exterior para tener una balanza de pagos
con saldos positivos .

"El tipo de cambio es un indicador fundamental para las unidades
econdmicas que toman las decisiones de qué, como y cuantos bienes nacionales
- . - . . 4
producir y/o consumir en comparacién con bienes extranjeros. "

Ahora bien, la eleccién de una politica cambiaria a seguir es fundamental en
el desarrollo del comercio exterior de un pais y en el saldo final de su balanza de
pagos y este saldo se refleja en el contexto internacional dependiendo el grado
de influencia y de interrelaciéon de los paises y de sus economias. Por ejemplo, la
devaluaciéon del délar en 1971 trajo sus consecuencias sobre todas las economias
del mundo por ser la principal moneda del mundo y sobre la cual se reflejaba el
hasta entonces patrén oro. Cuando México en 1994 devaliia su moneda (aunque
no tuvo el mismo grado de repercusién del délar), afectd a todos los paises de
Ameérica latina con el lamado “efecto tequila”.

De ahi la importancia de una politica cambiaria adecuada para el pais,
evaluando todos los aspectos e indicadores macros de la economia ya que de no
ser la via correcta a seguir pues de tener efectos devastadores sobre la
economia interna y sobre la econemia internacional :

"Una politica cambiaria errénea puede contribuir a hundir un pais en el

* French Davis, Ricardo "Intercambic y Desarrollo® Trimestre Econémico,
FCE. México, 198! ,no. 38 tomo 2 pag. 82
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pantano de ia dependencia externa. Por otra parte, junto con otros aspectos de
igual o mayor importancia de la politica econdmica, una politica cambiaria
aprobada puede aportar su grano de arena para llevar al pais por el camino de la
independencia politica ! econdmica; no obstante nunca se bastara por si sola para
obtener tal objetivo. "

El convenio de Bretton Woods cred una institucién con la que se pretendia
ordenar las politicas cambiarias internacionales : El Fondo Monetario
Internacional (FMI), con el cual se establecia una paridad fija de las monedas
contra el délar americano y éste contra el oro. Esta politica se conocid como
patrén ddlar oro, misma que funciond bien durante una década pero después por
efectos del cambio en los factores productivos en los diferentes paises y en los
Estados Unidos dicho patrén entrd en crisis a fines de los 60 s, terminando dicho
periodo con la devaluacién del délar.

Actuaimente, dos son las alternativas cambiarias : tipo de cambio fijo y tipo
de cambio flexible y estas son combinadas con diferentes politicas cambiarias
como el control de cambios, los fondos de estabilizacion cambiaria, sistemas
combinados o duales. Estas alternativas cambiarias se presentaron junto con la
determinacién del tipo de cambio, es decir el patron vigente para determinar el
valor individual de una moneda, que generalmente fue, como ya habiamos
mencionado, el patrén oro.

Las divisas fuertes como el délar americano o el yen japonés llevan a cabo
pequefas devaluaciones de sus monedas solamente como estrategia comercial
para hacer mas competitivos a sus productos; asi es como cada uno de los paises
ha de manejar las politicas econémicas adecuadas sobre el tipo de cambio de su
moneda nacional que le permita hacer frente a sus compromisos comerciales y
financieros.

5French Davis, Ricardo op. cit. p. 81
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EL TIPO DE CAMBIO EN LAS TEORIAS EN E1. COMERCIO INTERNACIONAL

1.1 Definicion

El tipo de cambio., como su nombre lo dice es la representacién de los
valores del intercambio monetario al concluirse alguna operacién de tipo
comercial o financiera. Mencionaremos a continuacién varias definiciones citadas
por diferentes autores :

" Se puede definir al tipo de cambio como el precio que en moneda nacional
se paga por cada una de las monedas extranjeras, existiendo asi un enlace comun
que permite comparar los costos, los precios y los ingresos de un pais con el
exterior."'

" Es un practica normal expresar un tipo de cambio como el precio en

moneda nacional de una unidad de moneda extranjera -2

" The prices at which these foreing bills are bougth and sold in any country
are referred to as " foreing exchange rates”.

Traduccion : Los precios con los cuales estas monedas extranjeras son
compradas y vendidas en cualquier pais son referidas como "Tasas extranjeras de

cambio" *

"... los tipos de cambio son precios de una moneda en términos de la otra,
los hombres de negocios que efectiian operaciones internacionales, han de tener
en cuenta dos conjuntos de precios : los de las mercancias y servicios y los de las

- 4 .
monedas”

' Torres Gaytan.Ricardo op. cit. p. 284

* Elisworth, P_T. "Comercio Internacional*p.312 México, FCE,
cuana edicion 1962: traduccion Rodolfo Omelas. p. 312

"Towle, W Lawrence "International trade and commercial policy”
Harper & Brother Publishers.p.64

*L. Sircop. cit. p. 7
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“Una tasa de cambio extranjera describe la proporcién del precio de una
divisa en términos de la otra. = *

"Un tipo de cambio no es mis que el precio de moneda extranjera en
términos de otra.” ©

Como podemos apreciar, 1a constante en las diferentes definiciones, el
término comun en ellas es “el precio de una moneda en relacién a otra” y esto es
porque si existiera una sola moneda mundial. no habria ningan punto de
comparacion, sin embargo tal es la diversidad de los paises es la diversidad de sus
monedas con diferentes "precios®, los cuales al tener contacto entre si dan como
resultado el tipo de cambio. Por ejemplo, el tipo de cambio del peso mexicano
con respecto al délar americano seria :

Tipodecambio =  Cantdad de pesos mexicanos = 7.45 n. pesos por dolar americano
(Pesos/ Dolar) dolar americano

La operacion de conversion de una moneda a otra segun su tipo de cambio
es conocida también con el nombre de "Cotizacion™. Existen diferentes tipos de
cotizaciones directa e indirecta, tipos de cambio aruzados (cross rates), PIPS y
cotizaciones a futuro. Estas cotzaciones las estudiaremos a dewlle en el capitulo
de Mercado Cambiario.

Para entender mejor el tipo de cambio nos remontaremos a sus origenes .
1.2 Aspectos Historicos

El origen de! tipo de cambio esta intimamente ligado a las teorias del valor.
La actividad de cada individuo genera un valor relativo para el resto de la

‘Asociacion Mexicana de Bancos. SEMINARIO DE CAMBIOS
“ "Aspectos que determinan el tipo de cambios”, Dr. Agustin Carstens. México.
1989. p. 12
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sociedad. Este valor ser& mayor o menor segiin su utilidad 6 el trabajo
socialmente invertido en el producto que son los elementos generalmente
aceptados para determinar su valor de cambio de cada producto aunque
pudieran tomarse otros elementos como la oferta y la demanda que éste
presente.

La especializacién de los individuos dentro de una actividad econdémica se le
denomina “Divisién Social del Trabajo.” Como consecuencia de esta
especializaciébn se da el intercambio de los productos de cada una de estas
actividades econdmicas. A continuacién veremos con mas profundidad estos dos
aspectos.

1.2.1 Division social del trabajo.

Las comunidades primitivas se caracterizaron por ser errantes ya que ellos
iban en busca de la satisfaccidén de su alimentacién que la buscaban en diferentes
zonas donde encontraban en la naturaleza vegetales, raices, frutos etc., ademas
de cazar animales para poder subsistir. El desarrolio de la caza propicié el
surgimiento de la ganaderia y la practica de la siembra tuvo como resuitado la
actividad de la agricultura . Algunas otras tribus se dedicaron a la pesca. También
aprendieron a fundir algunos metales fabricando asi vasijas y armas; también
inventaron telares para la produccién de tejidos y dentro de sus comunidades
algunos de sus miembros se especializaron en alguna de estas actividades. El
desarrolio de estas actividades fueron en principio para consumo interno mas
tarde se hacian intercambios con otras tribus, como veremos en el siguiente
inciso.

Esta divisién social del trabajo en un principio se dié en base a las diferentes
caracteristicas geograficas del territorio ocupado por las tribus, sin embargo con
la evolucién de la sociedad y el surgimiento de las naciones, no solo se puede
hablar de un determinismo geografico sino también de la especializacién de la
mano de obra y de las ventajas comparativas. Esto lo podemos contemplar en el
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Gltimo tercio del siglo XIX, cuando la revolucién industrial proporciond a la Gran
Bretafia notables ventajas en la produccién de bienes manufacturados sobre los
demads paises, pero para producirios necesito importar diferentes materias
primas y alimentos de las demas naciones como por ejemplo el algodén de los
Estados Unidos, de Brasil el azdcar, carne y trigo de Argentina etc. y a estos
mismos paises vendié sus productos de exportacibn como telas, partes
ferroviarias y maquinas de diversos tipos. La divisién social del trabajo trascendia
fronteras convirtiéndose asi en la "Divisi6n Internacional del Trabajo",
integrandose como uno de los elementos bésicos del comercio internacional.

1.2.2 Primeros intercambios

Los primeros intercambios fueron hechos mediante el cambio directo o
trueque. Se daba por ejemplo, diez pescados por una gruesa de maiz o diez
vasijas por un borrego etc., sin embargo este tipo de intercambio no era practico
ni suficiente para una sociedad en evolucidn. Algunos pueblos, segiin registra la
historia, emplearon diversos bienes para tener un equiv.alente general de
intercambio :

"Como ejemplo tenemos el ganado entre los pueblos pastores las pieles
entre los pueblos cazadores el bacalao y las conchas entre los pueblos
pescadores, y en América el grano del cacac entre los aztecas y el tabaco en
Virginia. Sucesivamente la evolucion condujo al empleo de los metales industriales
como el hierro y el cobre hasta llegar al empleo generalizado de los metales
preciosos, dadas las caracteristicas especificas de conservacién y facil manejo,
homogeneidad y divisibilidad, entre otras, para pasa luego a los sistemas
monetarios de papel fincados principalmente sobre el crédito.” 7

De hecho el comercio entre los reinos e imperios se daban desde Ia
antigiedad entre los reinos e imperios, que de alguna manera eran los

7 Torres Gaytan, Ricardo. Op. cit. pag. 269
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antecedentes del comercio internacional y las monedas y los cambistas también
estaban ya presentes acompanando dicha actividad comercial. p

Las casas de cambio eran comunes a lo largo y ancho de todo el mundo
antiguo; de hecho cuando Jesucristo expulso a los vendedores y cambistas del
templo (al venir judios que radicaban en el extranjero debifan cambiar sus
monedas extranjeras para comprar los animales del sacrificio) nos habla de la
existencia de esta actividad desde hace mas de 2,000 afios. )

- Las caracteristicas fisicas del oro y de la plata permitieron utilizarlas como
“equivalente general y con el tiempo se le dié el nombre de "moneda" . Cada
mercaderia es comparada contra el valor de los metales preciosos y de esa
comparacién resulté en su valor de cambio. Las monedas, por consiguiente
tienen un valor especifico: en principio, por la simple razén de ser el equivalente
general se convierte en unidad de cuenta y en medio de pago, aunque también
no estaban exentos de las variaciones de los precios de los metales y por ende a
la variacion de los precios de sus monedas :

"Los precios respectivos del oro y la plata variaron considerablemente segin
fue cambiando la demanda y ia oferta de ambos con el correr de los siglos. En
consecuencia, variaron también los valores de las monedas, fabricandolas con
metales menos preciosos que los indicados en sus sellos. Cleopatra y su padre
desencadenaron un proceso inflacionario en Egipto, como asi también lo hizo
Nerdén (quién reconstruyé Roma después del incendio con las ganancias que
habfa obtenido de este proceso) y muchos de los emperadores romanos del
periodo tardio. En Egipto, el valor de una libra de oro aumenté, de-
aproximadamente 1.125 denarios en el afio 179 a 3.000 denarios en el afio 191, y
a mas de 3 mil millones de denarios a fines del siglo 11" ¥

Hogendorn, Jan's. "La_nueva Economfa Internacional’, Ed. Fraterna,
Madrid, 1983 2a.Ed. Trad. Ces4r Dira.p. 14
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El nombre de las monedas llevaban implicito el valor de intercambio
comercial aceptado convencionalmente por la comunidad internacional de su
tiempo.

“El més obvio de estos nombre es el de la libra inglesa, y esa “libra” (medida
de peso se referfa a la cantidad de plata acufiada . El término “esterlina era un
tecnicismo que describfa la calidad de la plata empleada. De modo similar la "lira"
es en italiafio el nombre de una medida de peso; la palabra "peso”, tan comin en
los palises de habla hispana, tiene el mismo origen; también “dracma®, la unidad
monetaria griega, es una término relacionado con el peso; y por dltimo, el

"marco” era originalmente una medida de peso equivalente a doscientos gramos."”
9

Durante varios siglos no todas las monedas eran confiables, solo pocas
lograron tener una aceptacion general . El "aureos de oro" y el denario de plata
de los romaiios fueron ampliamente aceptadas incluso en China. Entrando en la
época feudal siguié el desarrollo del tipo de cambio aunque fue de manera
informal, como veremos a continuacién.

1.2.3 Feudalismo

En esta etapa, también otras monedas tuvieron el respeto a nivel general
como el "besante de oro" del Imperio Bizantino de Constantinopla, en especial las
monedas del emperador Miguel VII(1071-1078). El denario de Carlomagno, el
florin de Florencia, y el ducado veneciario fueron las monedas "fuertes” de la edad
media. Su valor era flotante y se determinaban en base a la oferta y la demanda.

Aunque en la etapa medieval se recurrié en un principio poco al tipo de
cambio porque e! comercio se limitaba a la propia localidad (feudos) y a la
anarqufa existente en pesos y medidas, el atesoramiento de metales preciosos
prevalecfa a cargo de los feudos y reinos existentes y eran considerados como la

*Idem.p.55
13



CAPITULO 1

El Tipo de Cambio en las teorias en el Comercio Internacional

riqueza y poder de los mismos. Lo que marcaba el rumbo hacia el mercantilismo
y capitalismo.

La manera de actuar del comercio influia totalmente en la utilizacién del tipo
de cambio, y éste fué de menos a mis, como podemos apreciar a continuacién :

El feudalismo se caracterizé por tres etapas antes de transformarse en
mercantilismo: la primera se llamé "politica de depésitos” en la que se pretendia
comprar barato y vender caro, para de esta manera dar ganancia a la ciudad. La
segunda se denominéd “politica de abastos® la cual tenia por objeto como su
nombre lo dice, el retener las mercancias para asegurar el abasto interno por lo
tanto, la preocupacién era importar no exportar. La tercera etapa y ultima, se
considerd como un preludio al mercantilismo, ya que la nacién es considerada
como un “centro productor” de mercancias que se orientarfan hacia la
exportacién con el fin de una mayor ganancia y subsidiariamente para el consumo
local. En esta dltima etapa, dado su enfoque de exportacion la atencidn se fijo
entonces en cual seria la paridad entre una moneda y otra..

1.2.4 Mercantilismo

Como consecuencia del auge comercial en la etapa feudal, el mercantilismo
surge como la primera etapa del capitalismo comercial y como corriente de
pensamiento que centraba su atencién de una manera mas materialista donde el.

Estado guarda un primer lugar, pasando a un segundo término el poder papal y'
de la Iglesia catdlica.

Los acontecimientos histéricos de los siglos XV1 al XVIil que dieron origen al
mercantilismo fueron los siguientes :

a) La Hlamada Guerra de los cien afios, que dié como resultado a el
surgimiento de los primeros estados europeos como Francia e Inglaterra.
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b) El cisma dentro de la Iglesia Catdlica que origind a la Iglesia Anglicana y a
la Iglesia protestante.

<) El descubrimiento de América, que permitié un mayor ingreso de metales
preciosos a Europa.

d) Los diferentes inventos desde la imprenta hasta las diferentes maquinas
que favorecian a los métodos de produccién y de distribucién como la maquina
de vapor que darian origen a la revolucién industrial.

e) Las distintas colonizaciones en otros puntos de Africay de la India.

E! mundo tenfa un perfil muy distinto al feudal: el surgimiento de las
naciones, los descubrimientos y conquistas de otras tierras que permitian mayor
extraccién de oro y plata y los diferentes inventos que darian finalmente la
entrada al capitalismo, despertaron la ambicién y el ansia de mayor produccién y
de mayor atesoramiento metdélico.

Para tener una mayor fuerza de productividad de mercancias, varios feudos
se unfan para alcanzar dicho fin. Es asi como surge el Estado moderno al cual se
sometian los diferentes feudos locales. El objetivo primario del mercantilismo era
el constituir un Estado econdmicamente rico y politicamente poderoso, el cual
ayudaria a crear un nacionalismo y un mayor desarrollo de las fuerzas productivas
asi como el atesoramiento del metales preciosos esperando tener una balanza de
pagos positiva.

Para alcanzar dicho fin, el Estado deberia restringir las importaciones
estableciendo altos aranceles ya que estas implicaban la salida de los metales
preciosos y por otro lado, fomentar la productividad interna con una comunidad
numerosa y de bajos salarios que tuviera un consumo minimo para obtener un
considerable excedente el cual se encausarfa hacia la exportacién lo que
significaria un ingreso de los metales preciosos.

15



CAPITULO 1

El Tipo de Cambio en las teorias en el Comercio Internacional

Dados los ingresos y salidas de oro, el tipo de cambio tenfa diferentes
fluctuaciones y alteraciones en el valor de cada moneda. Los mercantilistas se
preocuparon por estos movimientos cuestionandose las razones del movimiento
del tipo de cambio.

Dos corrientes de pensamiento trataron de explicar dicho fendmeno, los
metalistas y los antimetalistas :

“Los metalistas, en general, atribuyeron las fluctuaciones del tipo de cambio
a las alteraciones propias del patrén bimetidlico, a las indebidas modificaciones en
la relacién entre el valor del oro y la plata, al ajuste entre la oferta y la demanda
de monedas en el mercado y provocaba divergencias entre las monedas
ampliadas por el efecto de la especulacién. Para los metalistas las fluctuaciones
del tipo de cambio eran las que provocaban la exportacién de los metales. Eran
las operaciones cambiarias ilegales, realizadas por los banqueros y los
comerciantes, las que hacian bajar y subir la cotizacién de la moneda y a expensas
del Estado, ocacionando salidas de metal."'® ’

Para los metalistas cualquier variacion en el tipo de cambio desencadenaba
varios fenémenos que finalmente afectaban los precios y el dinero circulante.
Malynes, otro reconocido metalista, sefialaba que la manipulacién de los cambios
se debia a la exportacién de los me tales, diciendo que si el dinero se manejaba a
la par, segiin su peso y su fineza (par pro pari), no se efectuarian exportaciones
de metal, pero si el cambio bajaba el dinero se exportaba. Esto es la manipulacién
de los cambios era determinante en el alza o baja de las monedas y por
consecuencia sobre las mercancfas. Los metalistas solamente analizaron dicho
fenémeno de manera parcial, sin considerar otros factores que intervienen en el
complejo proceso de la relacién entre los tipos de cambios y las mercancias.

'° Torres Gaytan , Ricardo.Op. cit. p. 40
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Los antimetalistas trataron de analizar dicho fenémeno de manera mas
global :

“Los antimetalistas y partidarios de la teoria de la Balanza de comercio, por
el contrario, analizaron los hechos con mayor acierto y elaboraron asi la teoria
que con el tiempo llegd a precisar los factores determinantes del tipo de cambio
y de los movimientos de metales preciosos. Empezaron por afirmar que no era el
alto tipo de cambio la causa de que hubiera escasez de dinero, y en consecuencia,
de que variara el tipo de cambio, se debia a que el valor de los dineros eran,
como lo dijeron Misselden y Mun, aqui bajos y alld altos; y que tampoco eran las
variaciones del tipo de cambio la causa del valor del dinero, sino la abundancia y
escasez de éste. Negaron insistentemente que el tipo de cambio en si mismo
bastara para producir movimientos de metales, y concluyeron que tanto el
movimiento de metales como la variacién del tipo de cambio se debian al estado
de la balanza comercial®."’

Por lo tanto los antimetalistas pensaron que no era el tipo de cambio por si
mismo quien movia las reservas metdlicas del pais, sino el movimiento propio de
las operaciones de importaciones y exportaciones registradas en la Balanza
comercial.

Ortra teoria para explicar los movimientos en el tipo de cambio fué la que
surgié en relacién a los puntos oro, entonces el mercantilista Simén Clement
"expuso que los principios basicos que determinan el establecimiento del tipo de
cambio entre las monedas de dos paises que se rigen por patrones metalicos,
precisando los limites de sus fluctuaciones. Partié de que el nivel natural del tipo
de cambio, su paridad normal, estaba determinado por la relacién del contenido
de oro fino entre ambas monedas y, que las fluctuaciones del tipo de cambio
dentro de los llamados puntos oro de exportacién o importacién, dependian del

"' Torres Gaytan , Ricardo.Op. cit. p. 40
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estado de la balanza comercial y que fuera de dichos limites, el tipo de cambio no
podia variar."'?

Las ideas principales expuestas por Clement, fueron los siguientes:
a) Que el valor de una moneda no puede varian mas de su valor
equivalente en oro .
b) Que el oro solamente se transfiere solamente hasta que se agotan las
letras de cambio entre uno y otro de los paises .
c) Por dltimo, que las variaciones en el tipo de cambio, no sélo son de
caracter especulativo sino también al estado de la balanza comercial y a
los costos normales de trasferencia de del metal de un lugar a otro.

Los planteamientos de Clement dieron el cimiento para la formulacién de la
"teoria de los puntos de oro”, la cual indicaba que la transferencia de metal de un
pais a otro seria como resultado del saldo positivo o negativo de su balanza
comercial para saldar los pagos efectuados en las monedas del pais, segin el valor
en oro.

Como podemos apreciar, estas tres teorias nos llevan a considerar que los
mercantilistas tenian una gran preocupacién por la acumulacién de metales o por
la falta de estos, ya que los metales eran considerados como la riqueza
fundamental del Estado y de la Nacién. La reserva de dicho metal pues daria
como resultante el valor de su moneda o sea el tipo de cambio y éste tendria su
efecto sobre el nivel de precios.

Es por eso que el comercio internacional en el siglo XVI era utilizado como
una fuente de obtencién de oro y plata, buscando principalmente como ya
dijimos, la exportacién antes que la importacién, sin embargo, para el siglo XViil
el pensamiento mercantilista evolucioné a través David Hume y Adam Smith,
entre otros, de quienes hablaremos en el apartado de funcién del tipo de cambio,

2 {dem p. 57
- 18




CAPITULO 1

El Tipo de Cambio en las teorias cn el Comercio Internacional

en cuyo pensamiento se notaba la evoluciéon del mercantilismo con tintes de
liberalismo econémico que marcaba el camino hacia el capitalismo industrial.

1.2.5 Capitalismo.

Las condiciones técnicas y econdmicas (con reglas mas definidas), se dieron
para originar lo que conocemos como capitalismo. Este se divide a su vez en dos
partes para su estudio: Librecambismo y capitalismo monopdlico e industrial.

a) Librecambismo

El capitalismo industrial, conocido también como librecambismo, encuentra
sus inicios a fines del siglo XVl y su méaximo desarrollo en el siglo XiX. El
pensamiento de los librecambistas pugnaba, a diferencia de los mercantilistas, por
una menor intervencién del Estado en la economia nacional para fortalecer las
industrias nacionales en cuanto a su produccién y venta de mercancias hacia el
exterior proponiendo disminuir o en su caso eliminar las trabas y restricciones en
las importaciones y exportaciones.

Aunque no se puede precisar el afio o los afios en que se generd esta
transicion del pensamiento mercantilista al librecambista podemos sefnalar los
acontecimientos histéricos que enmarcaron dicho cambio :

a) La Revolucién francesa en 1789.

b) La independencia de las trece colonias americanas de Inglaterra en
1776.

c) El constante avance de la revolucién industrial, que permitian una
produccién superior en menor tiempo.

d) La decadencia de los estados europeos se confirmé con la
independencia de las diferentes colonias americanas en el siglo XX .

El capitalismo naciente pretendia dar cause al proceso industrializador de
produccién masiva el cual no podia mas ser contenido por el Estado, ya que los
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diferentes monopolios y los industriales buscaban la internacionalizacién de sus
mercancias y las restricciones del Estado sobre el comercio exterior estorbaban

sus propositos, y por otro lado los mismos Estados europeos estaban

desgastados debido a fas guerras que habian tenido que enfrentar ya fuera
internamente, como Francia en la toma de la Bastilla, o bien en las costosas
guerras de independencia de las diferentes colonias americanas.

El individualismo hacia su aparicién como agente impulsor del desarrollo
econdmico y limitaron el papel def Estado a los aspectos de justicia interna,
educativa y de obras plblicas menguando su influencia. El librecambio entre los

palses y la libre competencia permitiria mayor produccién de mercancias y mayor
CONsSUMO interno y externo.

El trabajo paso a ser el dnico productor de riquezas y no a los metales ya
que en la realidad no bastaba tener una cantidad determinada para ser rico, sino
era el trabajo que inyectado con dinero generaria riqueza. Esto fué muy claro en
el caso de Espafa, quien de todos los paises europeos era el que mas ingresé de
oro y plata tenia por concepto de las extracciones que se generaban en sus

colonias, sin embargo, Espafia llegd a ser de los estados europeos mas pobres
debido a su falta de trabajo.

La atencidén se centrd entonces en la mercancia pasando a los metales
preciosos a un segundo plano dandoseles funciones precisas : la de servir como
medida de valores , medio de cambio, instrumento de circulaciéon y como unidad
de cuenta. Las variaciones que tuviera el tipo de cambio o el valor de su moneda
no serfa intrinseco, sino que el trabajo invertido en la mercancia daria cierto
precio que le permitiera ser competitivo a nivel internacional lo que daria un
saldo favorable en la Balanza comercial en la reserva de metales.

Fué David Hume quien en su "Teoria monetaria del comercio internacional"
aporta significativamente a la relacién de los precios y de la autorregulacion de los
metales preciosos, pero esta teoria la analizaremos en el punto 1.3.
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b) Capitalismo monopdlico y financiero

En la segunda mitad del siglo IXX, los bancos tomaron un lugar importante
sobre la economia internacional y tomando forma ya en el llamado "capitalismo
monopodlico y financiero” en el cual los principales conceptos giran alrededor del
"capital” que no es mas que el dinero mismo que toma diferentes formas dentro
de la industria (capital industrial) o dentro de los bancos o Holdings ( capital
financiero) ¢ dentro del comercio (capital comercial). segin Karl Marx, define al
capital como dinero que crece por si mismo, como dinero que se transforma en
mercancia y luego, por medio de la venta de la mercancia se convierte otra vez
en dinero, pero en mayor cantidad'?® Considerariamos que cuando es capital

financiero, el dinero adquiere su plusvalia a wavés.de los intereses cobrados a los
préstamos etc..

La corriente de pensamiento que surgid para explicar los fenémenos del
comercio internacional dentro del capimlismo monopdiico y financiero fue el
"necclasicismo” el cual es ubicado desde 1870 hasta 1936 tiempo en que surgiria
la corriente keynesiana. Los prindpales exponentes del neoclasicismo fueron

Jjevons, Menger y Walras entre otros.
Los principales puntos de los neodlasicos son :

No sélo el trabajo genera valores econdmicos.

En relacién al estudio del capital. se da una nueva teoria de los costos de
oportunidad y una nueva teoria del predio.

Retoman la teoria de los costos comparativos, pero anadiendo elementos
que los clasicos ignoraron, como el salario y el transporte.

'* Diccionario de economia politica pag. 16
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En cuanto a los aspectos monetarios, enfrentaron un nuevo andlisis mas real
que influyen sobre el comercio internacional como el tipo de cambio, el tipo de
interés, los salarios diferenciales, los movimientos de capital, y en general las
influencias de las monedas sobre los costos de los bienes y los servicios.

Para los primeros anos del siglo XX, el capitalismo dié sus primeras sefiales
de desgaste con la primera Guerra Mundial para el afio de 1914, Ia caida del
régimen zarista ruso en 1920. Mas tarde, la crisis financiera en el afio de 1929
lamada fa "Gran Drepresiéon” que tuvo lugar en los Estados Unidos de
Norteamérica, pero que repercutié en todo el mundo capitalista.

En lo que se refiere al tipo de cambio, el patrén oro fue suspendido después
de la primera guerra mundial, dejando fluctuar a los tipos de cambio libremente .
E! 4mbito comercial internacional cambié de lider financiero que hasta entonces
habia pertenecido a Inglaterra ahora perteneceria a los Estados Unidos, quien
realizd esfuerzos por reconstruir el escenario de la economia mundial tratando
de restablecer el patrén oro y retomar el flujo de capitales industriales,
financieros y comerciales, sin embargo dichos esfuerzos fracasaron al sobrevenir
1a Il Guerra Mundial.

Para explicar los nuevos fendbmenos del comercio internacional surge la
"Teoria general del empleo, del interés y del dinero" de john Maynard. Keynes,
quien reconsidera las causas y los efectos de los tipos de cambio fluctuantes para

dar una explicacion clara que lleve a los paises a determinar una politica comercial
exitosa.

En el siguiente apartado, también consideraremos la corriente keynesiana.

1.3 Funcion del tipo de cambio.
Por lo que hasta aqui hemos expuesto, podemos deducir que la funcién
principal del tipo de cambio es la relacién de valor entre una moneda y otra,
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permitiendo realizar operaciones de caracter financiero y comercial entre
entidades de diferentes nacionalidades cuyas monedas son diferentes.

Sin embargo, la funcién del tipo de cambio ha evolucionado y también
puede considerirsele como "el principal instrumento de politica de que se
dispone para la modificacién de la balanza de pagos."'_4 Esta modificacion se
realizaria mediante la alteracién de los tipos de cambio (en el siglo XX, esta
alteracién se realizaria mediante la modificaciéon de las reservas en oro) lo que
incidiria directamente en los precios de los productos en el mercado
internacional lo que se reflejaria ampliamente en el saldo de la balanza comerdcial
de cada pals :

Modificacién >Precios > + exportaciones =Modificacién saldo
al tipo de importaciones de Balanza de Pagos
cambio

Estos planteamientos fueron expuestos por los monetaristas y por los
librecambistas que a continuacién estudiaremos.

1.3.1 Las teorias monetaristas.

Como representante de las teorias monetaristas tenemos a David Hume
quien aportdé nuevos elementos para la determinacidSn de los precios
internacionales y expuso su teoria acerca de la "autorregulacién de los metales
preciosos . En cuanto al tipo de cambio, Hume seRalé lo siguiente :

"Consideré a la alteracién del tipo de cambio como una causa correcta de
los desequilibrios. Cuando un pafs importaba con exceso, su moneda se
devaluaba dentro de los limites fijados por los puntos oro y, esta devaluacién, que

“Ffrench Davis,R.. Op. cit. p. 28
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significaba el encarecimiento de las monedas extranjeras cotizadas en moneda
nacional, se convertian en un estimulo a la exportaciéon u 15

Si bien la funcién del tipo de cambio tradicionalmente se consideraba la de
dar la paridad entre una moneda y otra, Hume planted al tipo de cambio como
una alternativa para el estimulo de las exportaciones por medio de la devaluacién.

Desde entonces se puede apreciar la influencia que podia tener una politica
devaluatoria cambiaria sobre el comercio exterior de cada pafs, modificando su
oferta y demanda sobre sus importaciones y exportaciones para mejorar la
situacién de la balanza de cambios.

1.3.2 Los clasicos

Como representante de los clasicos, tenemos a David Ricardo, quien dié
forma definitiva a la teoria de las ventajas comparativas, en la cual se inclinaba a
favor del librecambio. En la practica, el librecambio ocacionaba balanzas
comerciales deficitarias lo que preocupaba sensiblemente a los viejos
mercantilistas. David Ricardo, demostré que dichos desequilibrios podrian
corregirse con la combinacién entre el "patrén oro” y el librecambio :

"Ricardo enfrenté el problema partiendo del supuesto de que en cada pais la
moneda tendria como garantia un depédsito en oro (u otro metal precioso, con tal
que fuera el mismo en todos los paises) y que los paises con balanza deficitaria
saldarian sus deudas, correspondientes al exceso de importaciones en relacién
con las exportaciones, en oro.'®

En otras palabras, los paises deficitarios reducirian su circulante en oro, lo
que ocacionaria una baja en el tipo de cambio de su moneda (devaluacién), lo que

'* Torres Gaytan, Ricardo.Op. cit. p. 62
'® Singer Paul, op. cit. 205
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tendria como consecuencia la elevacién de las "ventajas comparativas" de dichos
paises, ya que ofrecerian al mercado sus productos a un precio significativamente
inferior al que pudiera ofrecer un pais con balanza comercial superavitaria. Esta
practica ayudaria a los paises a corregir sus desequilibrios en la balanza comercial.

1.3.3 Teorias keynesianas

John Maynard Keynes, traté de dar una nueva explicacién a las relaciones
econdmicas internacionales después de las experiencias de la depresién del ‘29 y
de la primera guerra mundial. Las teorias keynesianas sirvieron para reconsiderar
las causas y los efectos de los tipo de cambio fluctuantes aunados a otros
elementos econdémicos como los precios, los salarios , tasas de interés, ingresos,
consumo, saldo de la balanza comercial y los diferentes movimientos financieros
y de capital, asi como su incidencia en el comercio exterior.

La devaluacién o sobrevalucién en el tipo de cambio de la moneda afecta
directamente de los precios de las mercancias producidas en un pais :

" Los efectos precio derivados de una devaluacién se convierten a corto’
plazo en el factor importante de ajuste de la balanza de pagos. Sin embargo, en el
efecto inducido mas importante de la devaluacién consiste en una desviacién de
la demanda por articulos nacionales y en tal caso los efectos precic e ingreso
mostraran relaciones muy estrechas. En la medida que los precios nacionales se
ajusten a la nueva paridad cambiaria, en esa medida habra un movimiento hacia el
incremento del ingreso y del gasto nacionales, y parte del ingreso serd empleado
para adquirir importaciones de acuerdo con la propensién a importar.” 7

De esta manera, Keynes esta de acuerdo en los efectos de la devaluacién,
pero anade el factor de! ingreso como la posibilidad de la adquisicién ya se de

' Torres Gaytan,R. Op. cit. p. 158
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productos nacionales o importados. La interrelacién de dichos factores permiten
una “aceleracién” en el consumo :

“...en la dindmica econdémica a corto plazo el consumo'ejerce. bajo ciertas
condiciones, efectos como la variable autébnoma, via el multiplicador del consumo
o “principio de aceleracién” o simplemente el acelerador, también llamado por
Hansen, la "relacién °. El acelerador relaciona los efectos de la tasa de cambio del
consumo con la inversién y, a su vez, también los efectos de la inversion y del
ingreso sobre la tasa de cambio del consumo e indica el efecto del consumo
sobre el ingreso nacional, a través de aumentos inducidos sobre la inversién." 18

Todas estas teorias acerca del tipo de cambio, nos ensefian que la funcidon
del tipo de cambio no se limita a dar la paridad entre una moneda y otra, sino
que también como herramienta util para el comercio exterior y también como
elemento de equilibrio en la balanza comercial del cualquier pais y cualquiera de
estas alternativas inciden directamente en el comportamiento del comercio
internacional por medio de la afectacién del consumo en la oferta y la demanda.

1.4 Determinacion del tipo de cambio.

L a determinacién del tipo de cambio entre una moneda y otra ha variado en
diferentes periodos de la historia. Sin embargo, los dos sistemas monetarios que
encontramos con caracteristicas bien definidas fueron: los patrones metidlicos y
los patrones papel los cuales se fueron adaptando y modificando segin las
circunstancias nacionales e internacionales. A continuacién analizaremos los
mencionados patrones con los detalles que los caracterizaron.

' Idem p. 62
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1.4.1 Patrén oro.

Después del uso del trueque para el intercambio de mercancias, el uso del
oro y la plata fué el instrumento generalizado en la mayoria de las culturas. Se han
encontrado monedas acuifiadas en dichos metales que datan del siglo VIl antes de
Cristo. Originalmente, la plata era el metal mas usado comeo instrumento
monetario, pero después del siglo XVII con las importaciones en oro
provenientes del continente americano los pafses empezaron a basar sus divisas
sobre un patrén bimetilico en oro /plata. Posteriormente solamente predominé
el uso del oro conociéndosele como el "Patrén oro®.

Para 1816, Inglaterra que para entonces era el principal pais dentro del
comercio internacional, fué el primero en adoptar el llamado "Gold standard” o
“patrén oro" por lo que consecuentemente todos los demds paises también lo
adoptaron.

Fueron tres las modalidades del patrén oro :
a) Patrén oro clasico
b) Patrén oro en lingotes
c) Patrén de cambio oro

El patrén oro cldsico tenia las siguientes caracteristicas :
1) Literalmente el oro era acunado en monedas.
2) Su valor lo determinaba precisamente por su contenido en oro.
3) El oro podia importarse o exportarse libremente.
4) Los bancos centrales estaban obligados a comprar o vender oro a un
precio fijo.
5) El papel dinero que emitieran los Bancos centrales estaban obligados a
cambiarlos por oro.
6) Cualquier persona tenia derecho a que le acufiasen monedas siempre
que pagara el "Sefioriaje” o derecho de acufiacién.

Por consiguiente, el tipo de cambio de una moneda era la definicién oficial
del contenido oro de la misma que fijaba la paridad cambiaria con las demas
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monedas que a su vez estaban relacionadas entre si por la cantidad propia de oro
fino.

Por ejemplo, la libra esterlina tenia un valor de |13 gramos de oro fino y el
délar americano de 23.22 granos de oro fino. Como la onza troy oro tiene 480
granos, la paridad natural de ambas monedas fue, hasta 1930, de | libra = 4.86
doélares (480.00/ 23.22 = 20.67 délares la onza troy fina ).'®

El patrén oro en lingotes tenia las siguientes caracteristicas :
1) El oro fué retirado de circulacién y sustituido por monedas
de papel y monedas metilicas de baja denominacién.
2) El oro dejé de ser acuiado a voluntad de los particulares.

3) La Banca central tenia la obligacién de comprar o vender el oro y las
divisas al precio oficial.

4) El oro en lingotes era el pago con las obligaciones al exterior; de esta
manera continué la libre exportacidon e importacidn de del oro.

El patrén de cembio oro se utilizé de la sipuiente manera :
) El Estado apoyé la paridad de su moneda a una divisa de oro, de esta
manera la compra y la venta de su moneda se harfa de acuerdo al valor del
ofro.
2) La circulacién de la moneda también incluyé al papel para las altas
denominaciones y para las bajas denominaciones se usé las monedas de
metal.
3) Los pagos al exterior se efectuaban con divisas oro mismas que eran
compradas por su moneda nacional.

' Cifras y Equivalencias : D.a. Snider, Ph." Introducdén a la Economfa
Internacional*. UTHEA, México,1963, Trad. Manuel Fernindez Cepro. p.204
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Aunque el patrén oro se manifesté de diferentes ;naneras su escendia era la
misma : ’ ) ’

I. Ef oro en todos los casos era el medio de pago.
2. Las reservas en oro determinaban la oferta monetaria circulante
3. Los desequilibrios en la balanza de pagos eran corregidos por medio de
la transferencia de oro de un pais a otro.
4. La salida del oro permitia una reduccidn en la oferta monetaria
ejerciendo una presion deflacionaria, fomentando las exportaciones por la
reduccién de sus precios.

La mecanica del patrén oro guardaba sus ventajas y desventajas. Por un lado
forzaba a una disciplina en la Balanza de pagos y favorecia a la estabilidad de los
tipos de cambio. Sin embargo. el costo del cambio fijo con base al patrén oro
propiciaba efectos inflacionarios o deflacionarios los cuales incidian directamente
sobre los salarios y los predos sobre la tasa de interés, sobre la ocupacién y el
empleo. Todas estas variables en cada economia nacional son diferentes en su
intensidad, nimero o volumen. y estas diferencias son reflejadas sobre el
comercio internacional, lo que ocacionaba un tipo de cambio artificial ya que no
reflejaba el movimiento real de las fuerzas de la economia. '

Al respecto, los economistas dasicos no globalizaron todos estos aspectos
ya que ellos estaban convencidos de la funcionalidad del patrén oro :

"Ellos tacitamente supusieron, basicamente de acuerdo a las circunstancias
de su época, que el patrén oro prevaleceria y mantendria, a través de las fuerzas
de mercado, las ofertas monetarias nacionales a unos niveles compatibles con el
equilibrio internacional de los tipos de cambio y de las balanzas de pagos y en los
presupuestos gubernamentales anuales en tiempo de paz estarias equilibrados, e
incluso con excedentes, y que en ningin caso tendrian que ser manejados para
influir en los tipos de cambio o en las balanza de pagos intemacionales =20

* Vinner, Jacob "Comercio Internacional y desarrollo econémico”
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El uso del patrén.oro, que dentro de su contexto histérico sirvié para los
propésiios para lo aual fué creado, no permitié ver a'los tedricos de su tiempo,
que no podria soportarse una paridad de cambio fija dado el crecimiento y la
globalizacién del comerdio internacional. En la realidad las variaciones en el tipo
de cambio se daban, sobre todo en tiempos de guerra. Por ejemplo, durante las
guerras napolednicas diferentes paises de Europa sufrieron diferentes
alteraciones en sus tipos de cambio .

Axn el economista désico Ricardo , quien aportd elementos biésicos para la
comprensién de la economia moderna, no profundizé en las consecuencias a
corto plazo de las variaciones del tipo de cambio :

"Ricardo se abstuvo de un verdadero andlisis de las consecuencias a corto
plazo de las variaciones de los tipos de cambio, si bien exploré profundamente
sus causas ; en cuanto a las consecuencias a largo plazo de las fluctuaciones del
tipo de cambio. Ricardo sostuvo que se circunscribian a los cambios en el
volumen del dinero y en los niveles generales de precios, y que fas magnitudes
econdémicas “reales”, tales como la renta nacional real y su distribucién entre las
diversas clases de la poblacién . -2!

Las consecuencias a largo plazo se hicieron sentir desde los dltimos afos del
siglo XIX. Ante el aumento de las transacciones comerciales y la insuficiencia de
cubrirlo con oro, se recurrié a los sistemas crediticios lo cual facilitdé su
realizacién bajo el patrén oro. Sin embargo, con el inicio de la Primera guerra
mundial agudizé la liquidez internacional precisamente por los gastos que los
participantes en el conflicto bélico tuvieron que efectuar. Ante tales
circunstancias, el patrén oro fue cuestionado severamente aunque su abandono

Ed. Tecnos, S.A.. Madrid 1981 Coleccién Ciencias sociales, Serie Economia, p.89

2! Ibidem. p. 88
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total se concretd ante la llamada " gran depresién” en los anos 1929 a 1933,

surgiendo el lema : “El paro y la deflacién constituyen el precio que se paga por el
mantenimiento del patréon oro."??

Ante tal experiencia, se recurrié a nuevos patrones que no tuvieran el
respaldo metidlico. A estos patrones de les denomind "patrones libres".

1.4.2 Patron libre

Ante el abandono del patrén oro y el surgimiento del los patrones papel, el
tipo de cambio traté de definirse mediante los llamados patrones libres. Se le
denomind “patrén libre" ya que su valor es independiente del valor del oro o de
alguna mercancia. Su valor esti determinado por la cantidad de moneda en
circulacién y al volumen de mercancias y servicios que pueda tener en
adquisicién.

En cuanto a equilibrio en la balanza de pagos, a diferencia del patrén
metdlico, no se obtiene mediante transferencias de la moneda sino mediante la
politica del banco central nacional y las variaciones al tipo de cambio.

Este patrén metdlice se ha operado bajo dos modalidades :

I) Patrén libre auténtico a) La teoria del poder adquisitivo
b) La Teoria de la Balanza de pagos.

2) Patrén libre intervenido a) Fondos de estabilizacién cambiaria
b) Control de cambios.

2 Torres Gaytan Ricardo, op. cit. pag. 293
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Estas presentaciones se dieron en base al surgimiento de diversas teorias
que trataban de explicar la influencia de la determinacién de los tipos de cambio
en los procesos inflacionarios y sus causas y consecuencias en la oferta y la
demanda y su consecuente reflejo en la balanza de pagos. Por otro lado, también
se intentaba prevenir los constantes movimientos de los tipos de cambio
mediante los fondos de estabilizacién cambiaria y el control de cambios.

Las principales caracteristicas del patrén libre auténtico son las siguientes :
1) Como se menciond antes, el patrén libre no tiene la intervencién directa
por la parte gubernamental por lo que se rige por la oferta y la demanda
sin que exista una parte compradora o vendedora que determine la
posicion en el mercado cambiario.
2) La mencionada oferta y demanda es el resultado de operaciones
comerciales (bienes y servicios) y de capitales auténomos a {a cuenta de
capital.
3) El tipo de cambio se ha de manifestar como fuerza estabilizadora o por
el contrario desestabilizadora segiin el movimiento de las exportaciones o
importaciones ademas de considerar los movimientos especulatorios.
4) La devaluaciéon (elevacién del tipo de cambio) o una
revaluacién(disminucién del tipo de cambio) de la moneda tendrin
también efectos sobre las fuerzas del mercado de cambios los que a su vez
influenciaran al mercado de mercancias en relacién a los precios y al poder
adquisitivo.
5) El equilibrio en la balanza de pagos se da hasta cierto punto de manera
automatica ya que el tipo de cambio sirve como instrumento estabilizador
por su natural movimiento determinada por las fuerzas del mercado.
6) La desestabilizacién del tipo de cambio existiréd cuando surja algin
movimiento considerable entre las importaciones y exportaciones por lo
que se recurrira a la devaluacién o revaluacién, mencionadas en el punto 4.

Por sus caracteristicas, el patrén libre logra reflejar el movimiento de las
principales fuerzas de la economia, y a diferencia del patrén oro, el cual mantenia
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una paridad fija basadas en las reservas nacionales el cual no podia mantener e}
ritmo de la economia mundial posterior a la década de los “40, en los afnos
subsecuentes cada mercado monetario seria responsable de la paridad del! tipo
de cambio en base a sus propios recursos y resultados nacionales, ya no existiria
aquella solidaridad que acompafiaba al patrén oro y que obligaba a mantener el
equilibrio del tipo de cambio.

Las dos interpretaciones o teorias en relacién al tipo de cambio libre
auténtico como son “La teoria del paridad del poder adquisitivo" y “ La teoria de
la balanza de pagos" seran estudiadas en los capitulos IV y V respectivamente.

Por lo que respecta al tipo de cambio libre intervenido, se le llamé de esta
manera porque aunque no esta sujeto al patrén oro, guarda una intervencién
gubernamental en forma directa o indirecta para la regulacion monetaria y
cambiaria. Dados los efectos de la primera guerra mundial y la gran depresién
varios paises recurrieron a dos formas de menguar los efectos de la paridad
cambiaria sobre sus economias. Estas dos formas fueron: Fondos de
estabilizacién cambiaria y el Control de cambios.

Los fondos de estabilizacién cambiaria, su objetivo primordial va de adentro
hacia afuera a diferencia del patrén oro. Guarda las siguientes caracteristicas :

1) Al hacer frente a sus pagos al exterior, lo hace mediante la covertibilidad
de su moneda nacional en divisas del extranjero no como en el patrén oro
cuyos pagos se efectuaban mediante la exportacién del oro.

2) Por medio de los fondos se pretendia la estabilidad del empleo e ingreso
real y también la estabilidad de los precios internos y la del tipo de cambio.

3) Por tanto el oro es una mercancia mas cuyo valor se denominaria en
moneda nacional (Ddlar americano o libra esterlina).

4) La estabilizacién del mercado la alcanza mediante la compra de las
divisas que abundan y vendiendo a las que escasean y cuando se presenta
un desequilibrio con el que bajen las reservas significativamente se operara
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mediante la devaluacién de la moneda nacional sin que se presente efectos
drasticos en la economia doméstica.

Las modalidades y el funcionamiento de los fondos de estabilizabilizacién
cambiaria, seran analizados profundamente en el capitulo V.

La otra forma de patrdn libre intervenido es el control de cambios que fue un
instrumento de defensa que aunado a las politicas deflacionarias y a las
devaluaciones, resultaria una arma eficaz que utilizaria el Estado para otorgar
divisas para las importaciones mas esenciales. '

Bajo este patrén, todos los receptores de divisas recibidos por pagos de
mercancias y servicios estan obligados a entregar las mismas a algdn organismo
central quién a su vez le dara el equivalente en moneda nacional circulante.

En este tema también nos profundizaremos en el capitulo 1ll.

1.4.3 Sistemas combinados.

Como hemos visto, diferentes fueron las alternativas por las que optaron los
diferentes paises después de los acontecimientos mundiales en el primer tercio
del siglo XX. Una tercera opcién ha sido la combinacién de los diferentes
patrones antes mencionados. Podria mencionarse las dos formas mas utilizadas
en la actualidad :

1) En el patrén de cambio libre, también se presenta el “tipo de cambio

libremente fluctuante " o “sistema de cambios flexible", las monedas que
han recurrido a este sistema han sido: el délar americano, la libra esterlina
y el franco francés. Por la importancia de estas monedas, cualquier
variacion en su paridad repercute ampliamente sobre el comercio
internacional.

2) Una segunda combinacién es la que se da en los paises regidos por el

control de cambios los cuales aplican una tasa de cambio fija, en algunos
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casos, y en otros una tasa de cambio variable. Esta combinacién produce
ciertos efectos negativos sobre el poder adquisitivo de las monedas y
sobre el ingreso y el empleo.

Por lo que esta forma de determinacién del tipo de cambio es resultado de
diferentes niveles de subordinacién o de negociacién en las que se busca el
equilibrio de la Balanza de pagos.

Las diferentes altarnativas para determinar el valor de la moneda no
siempre dependen de la propia decisién de los paises. El Fondo monetario
Internacional creado después de la segunda guerra mundial, tiende a regular las
politicas cambiarias internas de los palses que necesiten su financiamiento. Al
respecto hablaremos mas en el capitulo V.
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INTERNACIONAL

Hemos definido el tipo de cambio desde el punto de vista histérico y la
bases que en la actualidad lo sustentan. A continuacion analizaremos el lugar
donde se determina la oferta y la demanda de las monedas y por ende el tipo de
cambio de las mismas. Nos referimos a el Mercado Cambiario.

2.1 Caracteristicas generales.

Dada la compilejidad de las operaciones en el comercio internacional en las
que no solo intervienen las monedas de diferentes paises con diferentes tipos de
cambio sino también las distancias enwre los importadores y exportadores. el
mercado cambiario o mercado de cambios responde a dichas necesidades
recibiendo y efectuando pagos en la moneda nacional segin corresponda. Dicho
de otra manera. la aceptabilidad de cualquier moneda tiene sus propias fronteras
naturales para “traducir® los pagos de moneda extranjera a moneda nacional. Asi
pues tenemos que cualquier moneda lamese ddlar americano, franco francés,
marco aleman . libra esterlina o y en japonés. por mencionar las monedas mas
fuertes a nivel mundial. se miden entre ellas y estas a su vez contra las monedas
de los paises de las potencias medias, llamese lira italiana, florines holandeses,
pesetas espanolas etc., y hacia "abajo” con las monedas de los paises
subdesarrollados.

¢Cuales son las caracteristicas principales del mesrcado de cambios?

Seguin Jaroslav Vanek, la "mer ia" en el mercado de divisas(monedas), es
una mercancia que negociada bajo condidones nomales. es transferible
perfecta y rapidamente y ademas perfectamente homogénea en calidad. Su alto
grado de movilidad del lugar de negociacion . su producto perfectamente
homogéneo y la gran canudad de compradores y vendedores bien informados
hacen del mercado de cambio extranjero uno de los mas perfectos mercados en
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existencia.' n

De lo anterior podriamos decir que, bajo condiciones normales el mercado
de cambios se caracteriza por :

1) Tener homogeneidad el bien que negocia. El pago se realiza en la moneda
extranjera.

2) Movilidad que permite un bajo costo relativo en cuanto a sus
transferencias. La unidn que existe a nivel mundial de los distintos centros
financieros, permiten una cobertura de las principales ciudades del mundo.

3) El recibo o pago de dinero se realiza con la rapidez requerida por el
solicitante, segin la operacién que él hubiere pactado.

2.2 Definicion .
Algunos autores definen el mercado de cambios de la siguiente manera:

"Podemos definir el mercado de cambio extranjero como todos los lugares
en que se comercia con cambio extranjero. Puede describirse el mercado de
divisas mediante un grupo de relaciones de oferta y demanda, que expresan las
cantidades de cambio extranjero como funciones de los tipos de cambios. u2

"El mercado de cambios puede describirse mediante relaciones reciprocas
de oferta y demanda que expresen ofertas y demandas de divisas en funcién del
tipo de cambio.”

Podriamos decir que el mercado de cambios es el lugar donde concurren
compradores y vendedores de monedas extranjeras los cuales reciben o pagan el

' Vanek, Jaroslav, "Comercio Internacional®, UTHEA , Mexico 1964. Traduccion
Manuel Fernandez Ceperro. p. 58

Vanek, jJaroslav . Op. cit. p. 58

3 Torres Gaytan, Ricardo, Op cit. p.226
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equivalente de su moneda nacional segiin el “precio” de la moneda o tipo de
cambio que corresponda.

2.3 Objetivo
Como cualquier otro mercado, el mercado de cambios tiene un objetivo
especifico que cumplir dentro de la economia internacional:

"One of principal task of the foreing exchange market is, as we have seen,
the conversion of the currency of one nation in afiother. This convertion is
consummated throuh the purchase

* the purchase or sale in the domestic market of foreing bills of exchange,
which give the owners command over foreing currencies in foreings centers."*

Traduccién :

Una de las principales tareas del mercado de cambio extranjero es como
hemos visto, la conversién de una moneda en otra los que es consumado por
medio de la compra o la venta en el mercado nacional de cambios, con los cuales
los duefios mandan sobre las monedas extranjeras en los centros extranjeros.

"Como cualquier otro mercado, el mercado de cambios hace que los
compradores y vendedores dispongan de los servicios especializados de
intermediarios. En el mercado de cambios, donde el objeto del intercambio
son las monedas nacionales y las demandas sobre ellas, el servicio intermediario
lo proporcionan los departamentos especiales de los bancos, dotados con
corredores altamente t-:specializados."s

4 Robinson, joan. " international Trade" George Allen & Unwind LTD. London
1950. p.83
* Kindelbergen p.
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Por lo tanto, el objetivo del mercado de cambios se cumple al concretarse la
operacién de pago o de otorgamiento de divisas-para cualquier transaccién que
requiera determinada cantidad de moneda extranjera.

2.4 Funciones del mercado de cambios de divisas .

La principales funciones del mercado de cambios se refieren a las que ofrece
a cualquier importador o exportador o a cualquier persona fisica o moral que
requiera realizar pagos en moneda extranjera. A esta funcién se le conoce como
"Transferencia de poder adquisitivo”. Este servicio lo puede realizar mediante
giros a la vista, transferencias cablegraficas o bien mediante operaciones de
crédito o de cobertura de riesgos cambiarios.

Las otras funciones se refiere a las que se realizan a nivel compensatorio de
las diferentes instituciones financieras internacionales como son el clearing y las
operaciones de arbitraje.

Kindelbergen resume en tres funciones principales :

" Las tres funciones del mercado de divisas son: realizar transferencias del
poder adquisitivo, proporcionar créditos para el comercio exterior y proteger
contra los riesgos cambiarios exteriores. De estos, con mucho, el importante es
la transferencia de poder adquisitivo de un pak a otro y de una moneda a otra moneda.
E medio de realizar esas transferendas es idéntico, en kneas generadles, al utiizado en
mercado interior, es dedr, a través del "dearing” de pagos en direcdién contraria™ ®

En cualquiera de estas funciones el mercado de cambios esta otorgando
poder adquisitivo. Cuando compra o vende divisas a los exportadores o a los
importadores les esta dando la posibilidad de comprar o vender mercancias ya
sea en el extranjero o en su propio pais, esto es en el caso de que la operacién
sea a la vista ( de contado ), en caso de que sea a crédito también esta otorgando

¢ Kindelbergen pag. 436
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poder adquisitivo, solamente que interviene ya el factor de tasas de interés
nacionales. Cuando realiza operaciones de cobertura cambiaria, nuevamente
otorga poder adquisitivo pero este puede ser a corto o mediaiio plazo.

La dltima funcién del " dearing ", es mas bien una funcién de caracter
operativo a nivel bancario en el cual como bien dice Kindelbergen, se realizan
pagos en direccion contraria ya que los documentos emitidos le son devueltos a
la institucion que los emitid, como veremos a continuacién.

2.4.1 Clearing internacional

El "Clearing internacional® funciona de manera similar que una camara de
compensacién nacional. En esta dltima, todos los bancos del pais, intercambian los
documentos que redibieron girados sobre otros bancos, Por ejemplo, todos los
documentos que recibié Banamex de Bancomer se los entrega, y a su vez, Bancomer
le entrega los documentos que redbié sobre Banamex y si existe alguna diferencia en
saldos, el uno reembolsa al otro. De la misma manera a nivel internacional, aunque de
manera mas complicada por las diferentes monedas que se manejan, los Bancos
intercambian los documentos que recibieron de otras instituciones.

"El mercado de divisas efectiia transferencias de poder adquisitivo a través de un
proceso de "dearing”, que es el equivalente internacional de la compensacion, que
tiene lugar sin necesidad de formalidades entre los bancos de la misma comunidad, en
las cAmara de compensacién de una ciudad de un distrito de la Reserva Federal y en
el Interdistrict Setlement Fund. Los exportadores de un pais tienen unos titulos
contra el extranjero y los importadores tienen unos pagos que hacer en el extranjero.
Los bienes se mueven entre paises , pero los pagos tienen lugar en el interior de los
mismos por medio del mecanismo del dearing, excepto para el ajuste de los saldos "7

De alguna manera, las importaciones se pagan con las exportaciones es

Kindeberigen. Op. cit. p. 436
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decir, las divisas requeridas- para efectuar los pagos por concepto de la
mercancias adquiridas en el extraniero.- se ob_iiené"n mediante las divisas
provenientes del pago de las mercancias vendidas en el extranjero. Este tipo de
operaciones dan la wvuelta al mundo intercambiindose un sin namero de
documentos diariamente de todas las nacionalidades pero sin duda son
efectuados en las principales monedas del mundo y girados contra los paises que
las representa. Los documentos son presentados muchas veces en paises
diferentes a los que se les habia girado. Por ejemplo, a algiin importador
mexicano se le da un giro sobre New York por determinada cantidad de ddélares
americanos., éste se los da a su vendedor en Inglaterra, quien lo presenta ante el
Middland Bank en Londres quien recibe dicho documento mismo que presentara
en el proceso del clearing junto con varios documentos que haya recibido sobre
los bancos de los Estados Unidos. Por eso, el proceso compensatorio del
"clearing" puede ser bilateral o multilateral , segiin los bancos que intervengan.

“La funcidn compensadora del mercado de divisas ayuda multilateralmente,
faculta a los pafses para llevar a cabo intercambios de mercancias de negociacion
mucho méas compleja sin el uso de los medios internacionales de pago
proporcionados por las divisas. Estos pagos multilaterales se efectdan
generalmente por medio de una de las principales monedas del mundo,
denominada a veces "moneda vehiculo", para ilustrar su papel central." 8

La "moneda vehiculo" fue la libra esterlina desde principios de siglo y hasta
1931, posteriormente y después de la segunda guerra mundial, el ddlar
americano ocupé dicho lugar y hasta la fecha, muchas operaciones se efectian en
ddlares americanos aunque ni el importador ni el exportador pertenezcan a los
Estados Unidos.

!ldem. p. 438
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2.5 Instituciones participantes.

La funciones del mercado de cambios son llevadas a cabo gracias al
engranaje financiero internacional existente mediante el cual pueden ilevarse a
cabo operaciones el mismo dia mediante transferencias a cualquier parte del
mundo. Las instituciones participantes en el mercado de cambios son :

2.5.1 Banco Central

La Banco central, organismo rector a nivel nacional, por medio de la cual se
llevan a cabo las diferentes politicas cambiarias tendientes a equilibrar la oferta y
la demanda de divisas del pais.

Dentro de las cuentas que maneja el Banco central, se encuentran las
reservas monetarias nacionales y apoya el funcionamiento general del mercado
de cambios, ademas de "controlar” las compras y ventas realizadas por los bancos
comerciales y las casas de cambios, ademas de auxiliar en transferencias
especiales que requieran la intervencién de otros bancos centrales.

El gobierno esta representado ante las instituciones monetarias del pais por
medio de su banco central por medio del cual emitira las politicas cambiarias con
las que se realizardn las compra-venta de divisas en el mercado de cambios. Es
decir, sefala cual serd la determinacién del tipo de cambio (patrén oro: fijo o
flexible, libre o controlado) al cual, por ser la maxima autoridad monetaria,
deberan sujetarse los demas organismos bancarios.

2.5.2 Bancos comerciales y casas de cambio

Los bancos comerciales, los cuales tienen una irea internacional mediante la
cual realizan sus operaciones de mercado de cambios en cualquiera de sus
modalidades ( a la vista, a crédito o riesgos cambiarios). Para llevar a cabo sus
operaciones internacionales, estos bancos comerciales buscan establecer
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corresponsalias con los principales bancos del mundo. E#_ta corresponsalia la
establecen por medio de una cuenta especial ( parecida a cualquier cuenta de
cheques ), sobre la cual giran sus diferentes instrumentos en moneda extranjera.
También establecen un cédigo de claves por medio de las cuales daran validez a
cualquier comunicacion que asi lo requiera. Algunos bancos si cuentan con
oficinas de representacién propia, sin embargo, dados los altos costos que esto
representa, la mayoria de los bancos prefieren establecer corresponsalia con los
diferentes bancos del mundo en especial con los bancos americanos, aunque
también la realizan con bancos europeos y también con los orientales.

Las casas de cambio. Son agencias mas pequeias que llevan a cabo
operaciones de compra-venta de divisas. Por lo general, son operaciones
menores en cuanto al monto. Muchos bancos abren casas de cambio como
extensién de sus dreas internacionales. Estas se localizan principalmente en las
franjas fronterizas y en los principales puntos donde convergen personas de
diferentes nacionalidades como los lugares turisticos, los aeropuertos, etc..

2.5.3 Instituciones financieras internacionales

Otras instituciones financieras internacionales . Como mencionamos
anteriormente, los principales bancos en el mundo constituyen a los grandes
centros financieros. Estos centros financieros cuentan con un amplio respaldo
econdmico por parte de sus gobiernos lo que les asegura gran solvencia en
cualquier cantidad a nivel internacional. Estos centros financieros constituyen una
parte importante dentro de la economfa internacional.

Como la mayor parte de transacciones mundiales se realizan en délares o
en libras esterlinas, no hay duda en que los grandes centros financieros
internacionales se encuentran en Londres y Nueva York* Londres desde el siglo
XIX, se convirtié en el principal centro financiero ya que conté con numerosos
comerciantes, corredores especializados y banqueros. Nueva York tomao su sitio
en 1915 con la fundacién de sistema federal de la reserva que le permitid
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desarrollar una estructura sdlida para el crecimiento de las aceptaciones
bancarias.

Cualquier banco en el mundo que tenga cuentas en los bancos neoyorquinos o
londinenses podran realizar operaciones de divisas a casi cualquier parte del mundo. Asi
un importador brasilefio puede pagar a su exportador griego por medio de los
diferentes instrumentos bancarios, por un lado uno paga en auzeiros y el otro recibird
dracmas gradias a la intermediacdén de estos importantes centros financieros. El pago
interbancario se lievard a cabo mediante el proceso llamado “dearing internacional,
mencionado en el punto anterior.

* Actualmente también son considerados como principales centros
financieros Montreal-Toronto, Paris, Francfort, Zurich, Amsterdam, Bruselas,
Milan, Ginebra y Tokio.

2.6 Compra- Venta de divisas.

Actualmente, como mencionamos en el capitulo anterior, uno de los
factores para definir el tipo de cambio es la oferta y demanda de determinada
moneda, esto es, en un esquema de tipos de cambios flexibles & flotantes
(flotacién regulada). Ahora bien, en cada transaccién encontramos dos aspectos :
la oferta en la cual existe un vendedor y la demanda en la cual existe un
comprador.

Como en el mercado de cambios no solamente hay una moneda sino varias
y cada una tendra su propia oferta y demanda, mismas fluctuaciones del tipo de
cambio de cada una. Asi, por ejemplo, la demanda de los ddlares americanos
dependera del importe de los pagos de las importaciones y su oferta de las
exportaciones que se realicen al mismo.

Para cada moneda, por lo tanto existira dos precios diferentes : uno para la
compra y otro para la venta y dependiendo del tiempo en que se realice podra

44



CAPITULO 11

El Mercado cambiario y su utilidad en el comercio internacional

ser un tipo de cambio spot ( valor 24 hrs) 6 Forward (valor hasta tres meses) é
cuando se enfrentan dos monedas sin cotizacion directa se utilizan los cross rates
en la que se enfrentan mas de dos tipos de cambios. Para cada una de estas

operaciones existira también su propia oferta y su propia demanda. Como
veremos a continuacion.

! 2.6.1 Origen
Como vimos, la oferta y la demanda tiene diferentes matices segin el
tiempo en el que se quiera realizar la operacién de compra-venta:

"La oferta y la demanda de divisas se parecen en un mercado de pro ductos
en que ambas se enlistan previamente : sefalan que cantidades de divisas estdn
dispuestos a adquirir los compradores y a vender los vendedores sefnalado en la
lista, es decir las tasas de cambio. Los mercados de productos y los de divisas
difieren, sin embargo en que la oferta y la demanda de una mercancia son
homogéneas, en tanto que las curvas correspondientes para las divisas son
compuestas. Por ejemplo, la demanda de algodén refleja el deseo de los
compradores de un producto singular con caracteristicas distintivas; como lo

. acabamos de indicar, la demanda de divisas, es una mezcla de muchas demandas
diferentes : de muchos tipos de productos, de gran variedad de servicios y de
una extensa gama de valores. En forma similar, Ia oferta de divisas también es
compuata.“q

La demanda de divisas se encuentra influenciada por las siguientes
actividades :
Importacion de bienes y servicios
Importacién de servicios del extranjero:
Turismo egresivo

Pago de intereses y ademas conceptos que constituyen el servicio de la

? Elisworth, Op. p. 371
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deuda externa.

Pago de regalias y dividendos al exterior

Transferencias al exterior

Flujos de capitales al exterior, constituidos basicamente por los flujos de
capitales al exterior del sector privado y pago de capital de la deuda
externa, tanto publica como privada.

Sustitucién de moneda nacional por divisas de manera especulativa.

La oferta de divisas se efecttia por concepto de las siguientes actividades :
Exportacién de bienes al extranjero
Exportacién de servicios al extranjero, tales como
Turismo receptivo
Remesas de trabajadores asalariados en el exterior
Maquiladoras
- Entrada de capitales del exterior, principalmente bajo los siguientes
éonc;eptos :
Endeudamiento Externo
Inversion extranjera Directa.

Por lo que respecta a la demanda de divisas, Joan Robinson la divide en

cuatro grupos:

“The constituents of the deman for foreing currencies in terms of home
currency (or the supply of home currency comming on to the exchange markey)
may be divided into four groups. Foreing currency may be required (1) in order
" to pay for goods or services purchased from foreings (or to make gifts to them),
that is, in the order to discharge obligations in respect to visible and invisible
imports, (2) in order to make loans or puchase securities abroad, (3) for
speculative purposes, that is to say, in order to take advantage of an expected
reversal in the exchange rate, (4) in order to remove funds from a country in
which poalitical, fiscal or business prospect appear threatening to one in which
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. 1
they seem relative secure™'®

Traduccion :

Los componentes de la demanda de las monedas extranjeras en términos
de la moneda nacional ( o de Ia oferta de la moneda nacional ejercida sobre el
mercado de cambios) puede ser dividido en cuatro grupos. Moneda extranjera
puede ser requerida (1) en orden para pagar los bienes o servicios pagados alos
extranjeros (o para hacer regalbs a ellos) esto es, en orden para saldar
obligaciones en relacién a las importaciones invisibles o visibles,(2) en orden para
hacer prestamos o pagos dz primas de seguros, (3) para propésitos
especulativos, es decir, en orden de tomar ventaja de esperar un cambio en la
tasa de cambio, (4) en orden de remover los fondos de algtn pais en el cual las
perspectivas politicas fiscales o econdmicas parezcan amenazadoras hacia otro
donde a ellos les parezca relativamente seguros.

Segin nos muestra el parrafo anterior, el mercado de cambios responde a
la demanda no solamente en cuanto al otorgamiento de poder adquisitivo, sino
también en la ubicacién de los fondos en cualquier parte del mundo por medio
de las corresponsalias establecidas en todo el orbe. Este servicio satisface la
demanda por parte de operaciones tanto comerciales, financieras y ain de
caricter especulativo.

La oferta y la demanda de una moneda afectan de manera directa a la
determinacién de un tipo de cambio y este afectard de manera directa el precio
internacional de las mercancias impactando a su vez en las importaciones y en las
exportaciones de un pals :

"Para cada moneda individual, podemos distinguir varios componentes de la
oferta y la demanda totales de cambios extranjeros. Los diferentes fines para los

'° Robinson, Joan, "Theory of. Int. Trade” Select by Commite of. the  American
Ec. Asso.. George Allen & Unwind LTD. London ,1950 p. 83
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que se ofrecen o demandan divisas pueden hacer que las diferentes porciones de
oferta y demanda reaccionen frente a las fluctuaciones del tipo de cambio de
formas distintas. Asi, la cantidad de libras esterlinas necesaria para las
importaciones desde Inglaterra pueden variar mucho, dependiendo del tipo de
cambio, ya que esas importaciones seran en consecuencia mas o menos caras en
los Estados Unidos. La demanda de 'libras esterlinas para inversiones en el
mercado londinense, por otro lado, puede depender del tipo de interés que haya
alli, posiblemente, de la tasa de variacién del tipo de cambio a largo plazo."| !

Por otro lado, también el tipo de cambio se ve influenciado en su oferta y
demanda por la tasa de interés que exista en un pais, como es el caso de los
euroddlares, mismos que se atrajeron de bancos norteamericanos hacia bancos
extranjeros europeos, por una mejor tasa de interés.

Las transferencias de las diferentes divisas demandadas al mercado de
cambios son enviados a los diferentes paises por medio de diferentes
instrumentos de pago, que mencionamos a continuacion.

2.6.2 Instrumentos de pago

Para efectuar los diferentes pagos que un importador necesite realizar al
extranjero, podra recurrir al mercado de cambios donde el sistema bancario
internacional situara los fondos por medio de los instrumentos de pago en el
lugar del mundo que se necesite.

Las diferentes instituciones bancarias emiten diferentes instrumentos de
pago, por medio de los cuales, se liquidan las operaciones de comercio
internacional :

1) Por medio de un cheque personal. Si la compania importadora lleva a
cabo diferentes operaciones en moneda extranjera tendra la opcién de

"' Vanek, Jaroslav .Op. cit. pag. 59
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abrir cuentas de cheques en algiin banco del extranjero, en el lugar donde
se encuentre su proveedor. Por ejemplo, alguna compafiia mexicana que
tenga su proveedor en Estados Unidos, bien puede tener una cuenta en
cheques en el Texas Commerce Bank.

2)Transferencia cablegrafica 6 también conocida como orden de pago.

Este método es muy rdpido especiaimente cuando el importador cuenta
con los datos precisos de su proveedor como nimero de cuenta de
cheques , banco y sucursal, para que los fondos sean transferidos a el lugar,
el dia y la hora precisa.

3) Giro bancario. Este es, digamos, un cheque propiedad del banco
nacional el cual tiene cuentas en el extranjero con sus corresponsales. Por
ejemplo digamos que Stillman requiere efectuar un pago en libras
esterlinas, entonces recurre a Bancomer, S.A. para conseguir un giro en la
moneda requerida, entonces el banco mexicafio le expide un "cheque"
girado contra su propia cuenta ubicada en un banco inglés.

"Los giros bancarios, que son simplemente cheques girados por un banco
contra otro, se utilizan a veces en lugar de las transferencias telegraficas .""

4) Letras de cambio. Este instrumento fué utilizado en los siglos Xl y XIV,
cuando los judios trataban de salvar algo de sus propiedades al ser
expulsados de Francia. Pricticamente son érdenes escritas mediante las
cuales se solicita a las instituciones banca otorgue cierto pago contra la
entrega de otros documentos de valor como una escritura, pagares, etc..
La letra de cambio fue el mecanismo béasico para transferir fondos.
Durante el siglo XiX, Londres fué el centro principal de las letras de
cambio. Estas mismas, fueron la fuente primordial del crédito para los .
importadores y exportadores por su confiabilidad ya que tenian el
respaldo de sdlidas instituciones de crédito :

"' Elisworth, op. cti. pag. 309
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* La transaccién de divisas de compra o venta en moneda nacional con
otra. Con anterioridad a 1913, los instrumentos comerciados en el
mercado de divisas eran las letras de cambio, en gran medida giros
aceptados extendidos por los exportadores contra los importadores y
aceptados por los bancos de estos dltimos. Eran cuasi - dinero, mas bien
que dinero."'?

5) Aceptaciones bancarias o créditos comerciales. Como mencionamos
una de las funciones del mercado cambiario, era la crediticia y las
aceptaciones bancarias (también las letras de cambio) forman parte de esta
funcién. Cuando el importador necesita tiempo para pagar, se efectiia una
apertura de créditc comercial, por lo regular irrevocable conocido como
C.C.lL., con un banco nacional por el importe del valor del embarque de la
mercancia comprada y por la moneda solicitada por el exportador. Cuando
el importador complete el pago podrd recoger los documentos que
acreditan la propiedad de la mercancia :

" Una aceptacién bancaria puede denominarse y pagarse en la moneda del
exportador o del importador. Generalmente la moneda que se escoge es
aquella del pais con los recursos crediticios mas amplios. Considérese, por
ejemplo, el empleo de una aceptacién bancaria en relacién con una
importacién de Estados Unidos. El importador en Nueva York obtiene una
carta de crédito donde autoriza al exportador brasilefio a librar carta de
cambio contra este banco - digamos al Chase Manhattan Bank- por el valor
de su envio, digamos 100 mil ddlares con sesenta dias de plazo. Al recibir
esta carta de crédito, el exportador brasilefio libra una letra de cambio
ordenando al Chasse Manhattan Bank a pagar esa suma a un determinado
banco de Nueva York. Este la lleva, junto con la carta de crédito, el
conocimiento de embarque y otros documentos, a su propio banco en Sao

Kindelbergen. Op.. cit. pag. 435
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Paulo, y éste le paga el equivalente en cruzeiros de los cien mil ddlares

menos la tasa de descuento de Nueva York por 60 dias.""?

Los. instrumentos son girados de banco a banco y en caso de no existir un
convenio de pago con un tercer banco que requiera el importador o exportador
se realiza una triangulacién efectuando una retransmisién al tercer banco
involucrado en la operacién. Por ejemplo, si alguna institucién bancaria mexicana
tiene convenio con un banco estadounidense, pero no asf con un banco brasilefio,
y es en ese lugar donde se necesita ubicar los fondos, el banco estadounidense
puede retransmitir los fondos a dicho banco ubicado en Brasil.

Actualmente, la transferencia de fondos de un lado del planeta a otro lado
son efectuados en cuestién de segundos gracias a los avances tecnoldgicos, ya
que existen diferentes equipos computacionales que reciben las sefales via
satelite, lo que permite agilizacién en los tramites entre los bancos de diferentes
paises. Esta agilizacion cobra vital importancia en la actualidad por la fluctuacién
de las cotizaciones en el tipo de cambio ya que puede variar de un dia a otro
ocacionando, en muchos de los casos pérdidas de dinero. Por esta razén, es muy
importante la situacién de los fondos el dia y el lugar senalado por el importador
a quien la institucién bancaria le informara del tipo de cambio correspondiente a
la fecha solicitada, como veremos a continuaciéon.

2.6.3 Cotizaciones

La cotizacién de una moneda , se describe en la proporcién de una divisa en
términos de otra. Los preci.os de las monedas extranjeras expresan el precio de
cualquier bien o servicio. Existen diferentes métodos o cotizaciéon para
determinar el valor exacto entre una moneda y otra. Estas son utilizadas en el
mercado de cambios para dar el precio exacto de la moneda extranjera en

PElisworth, P.T.. Op. cti. pag. 309
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relacion de la nacional.
De esta manera, tenemos las siguientes cotizaciones :
a) Cotizacién Directa y /o cotizacidn indirecta.
b) Cross Rates ( tipos de cambios cruzados)
c) Cotizacién Spot.
d) Cotizacién a Futuro ( Forward)
e) PIPS
Pasemos a conocer en que consisten estas operaciones:
a) Cotizacién directa e indirectc.
Esta cotizacién se utiliza para expresar cualquier moneda extranjera en
moneda nacional, por ejemplo :
El marco aleman = 1,364.99 pesos mexicanos
Esta seria la cotizacién Directa.
La cotizacién indirecta seria :
El peso mexicano = .0008 marco aleman (DM)
Lo que seria la moneda nacional expresada en moneda extranjera.

De ia misma manera seria el marco aleman contra el délar americano:

I DM = .59 Dills. uscy.
i Dl. uscy = 1.6850 DM

Este tipo de cotizaciones se utilizan en casi todas las monedas del mundo
excepto la libra esterlina, solamente se da la cotizacién directa.
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b) Cross Rates ( Tipos de cambio cruzados)
Cuando dos monedas no tienen una cotizacidn directa, esta puede definirse
en base al valor del délar americano :

"Un tipo de cambio cruzado es una cotizacién de cambio en la cual ninguna
de las divisas esta calcula en términos de délar americano . Por tanto, los tipos de
cambio cruzados se derivan de la cotizacién de dos divisas frente al délar.*'*

‘Es decir, las monedas miden su valor en la supremacia de la moneda
americana, por lo que para determinar el tipo de cambio entre dos monedas
distintas al délar, tendra que efectuarse una operacién de igualdad entre ambas
monedas.

Por ejemplo. (Cual seri el tipo de cambio entre el franco suizo y el franco

francés ?
I Ddlar americano = Franco suizo (SF) = 1.9150-1.9170
I Ddlar americano = Franco francés (FF)= 4.8750-4.8800
Por tanto, SF/FF = FF 4.8750 FF 4.8800
X
SF 1.9150 SF1.9170

Si compro FF y vendo SF Si vendo FF y compré SF
4.8750/ 1.9170 = 2.5430 4.8800/1.9150 = 2.5483

FF 2.5430 = SFI FF2.5483 = SFI

Por lo tanto, SF/ FF 2.5430-2.5483 :

RECIBO ENTREGO
<--ff2.5430 ff 2.4383 —->

4 Seminario para operadores de cambios op. cit. pag. 5
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Una excepcidn en los CROSS RATES, es la de la libra esterlina:

La libra esterlina a diferencia de las demas monedas que estin determinadas
en base al ddlar, la libra esterlina no puede determinarse en base a las reglas de
los CROSS RATES porque las unidades de la libra esterlina estan determinadas en
libras, chelines y peniques, lo que dificultaba efectuar transacciones de puntos
decimales. Por lo tanto, la libra esterlina se cotizaria :

LE/$ yno$/LE

Por lo tanto para el célculo de los CROSS RATES la regla seria multiplicar (
en vez de dividir) en forma lineal.

Por ejemplo : Determinar la cotizacién libra esterlina / Florin Holandés, con
los siguientes datos :

LE/$ = 1.5405 - 1.5415
$/HFL = 2243 - 2.2438
LE/$ = 1.5405 - 1.5415
X X
$/HFL = 22431 2.2438
/HFL = 3.4555 3.4588
c) Cotizacién Spot.
La cotizacién Spot, se utiliza cuando las operaciones de compra o venta de
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divisas se realizaran en un plazo no mayor de 48 hrs.. La mayor parte de
operaciones se llevan a cabo bajo esta cotizacién que es la que informan los
medios de comunicacién al dia, pero si el plazo excede a 48 horas entonces debe
recurrirse a una cotizacién Forward. Estas son las cotizaciones que se utilizan en
ventanilla bancaria y en las casas de cambio.

d) Cotizacién a futuro (Forward)

Para operaciones que se realizardn en plazos que varian desde tres dias
hasta seis meses, el mercado de cambios ofrece el servicio de cobertura, mismo
que detallaremos algunos puntos adelante. Para estas operaciones de cobertura
se utiliza la cotizacién forward. Esta cotizacién se da el mismo dia que se pacta la
operacién y son independientes al tipo de cambio que se observe al dia en que
esta operacidn se liquida. Es decir, el tipo de cambio de compra o de venta de
divisas a futuro se decide por anticipado eliminando el posible riesgo cambiario.

Para obtener dicha cotizacién, es necesario aumentar o disminuir los puntos
PIPS, a la cotizacién segin sea el caso :

Puntos crecientes de suman -+

Puntos decrecientes se restan -

Puntos de compra menor a puntos de venta se suman

Puntos de compra mayor a puntos de venta se restan

Por ejemplo :

SPOT PIPS COTIZACION FORWARD
$/dm 2,1140-2.1155 135-125 $/dm 2.1§40 2.1155
- 135 125
2.1005 2.1030
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e) PIPS
Los puntos (PIPS), son el diferencial entre la cotizacién futura y la cotizacion
spot; estos a su vez responden al diferencia de tasas de interés de dos monedas,

en un periodo de tiempo, expresadas en términos de una de ellas ( Moneda
Variable).

Para calcular los puntos, es la misma que se utiliza para el caso de intereses
por concepto de inversiones o de un préstamo a interés simple.

CAPITAL X TASA X TIEMPO = INTERESES
SPOT X ( MV - MF) X (DIAS/ 360) = PUNTOS

MV = Tasa de mercado de la moneda variable
MF = Tasa de mercado de la moneda fija
Spot = Tipo de cambio al contado

Estos puntos se refieren a una unidad de divisa que se recibira en una fecha
futura por lo que si se desea conocer el valor de dicha unidad el dia de hoy, es
necesario descontarlos o traerlos a valor presente, motivo por el cual se utiliza el
siguiente factor como denominador: | + (I MF X (DIAS 360)) Uniendo ambas
férmulas, quedarian de la siguiente manera :

SPOT X (1 MV -1 MF) X (DIAS 360)
PUNTOS =

1 + ( IMF x (dfas/360))

Cuando la cotizacién futura expresada en porcentaje, el cilculo de los
puntos se efectiia con la siguiente férmula :

PUNTOS = SPOT x 9% x TIEMPO
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Por ejemplo :

SPOT $/ MXP = 2,240-2,300
TASAMXP = 143 9% - 165 %
TASADLLS US. = 8.259 -9.25 %
PERIODO = 30 DIAS

PUNTOS DE COMPRA = 2,240 ( 1.43 - .0925) (30/60)
I + (0925 X ( 30/360))

PUNTOS DE COMPRA = 249.67 = 247.76
1.0077

PUNTOS DE VENTA = 2,300 ( 1.65 - .0825) (30/360)
: I+ (.0825 X (30/360)
PUNTOS DE VENTA = 300.49 = 298.39
1.0069

POR LO TANTO :
PIPS $/ MXP A 30 DIAS = 248-298

Los PIPS, no solamente ayudan en la cotizacién FORWARD, sino que
también pueden ser utilizados para invertir capitales en los mercados financieros
internacionales.

2.7 Cobertura de riesgos cambiarios

Dado que dentro de la economia nacional e internacional existen diversas
variantes que pueden alterar la cotizacién de fa moneda extranjera sin previo
aviso, ya sea en menor © mayor proporcién la cantidad a pagar o a recibir en
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moneda nacional a la que se tenfa programada, los importadores o exportadores
tienen una buena alternativa en la “cobertura de riesgos cambiarios”, la cual
permite fijar por anticipado el tipo de cambio al cual se va efectuar la compra o
venta de divisas para efectuar su pago o venta al extranjero. Esta operacién se

efectia mediante un contrato, razén por la cual algunos autores lo identifican
como "Contrato Forward":

“Un contrato forward es un contrato para comprar o vender una moneda a
cambio de otra en determinada fecha futura a un precio acordado hoy. En el
momento del contrato no circula ningn dinero. Pero el contrato hace posible
olvidar lo que pueda ocurrir con el tipo de cambio, o casi olvidado. No hay forma
en que un comerciante pueda protegerse contra lo que las variaciones del tipo de
cambio puedan originar a favor o en contra de la competencia. Un importador
establece el tipo a que compra las divisas del precio exterior de los bienes. Pero
si el tipo de cambio se deprecia ( y los precios de los bienes no varian "pari

passu"), su competidor obtendra una ventaja que afectara a la transaccién del

importador".'®

El mecanismo de las coberturas del mercado cambiario permite a las
empresas poder conocer cual sera el efectivo en moneda nacional que tendran
que desembolsar, fijando de esta manera los costos e ingresos derivados de sus
transacciones en divisas, permitiéndoles una mejor asignacién de sus recursos y
planeacién de sus estrategias sin temer a movimientos bruscos e ihesperados del
tipo de cambio:

"Tanto el exportador como el importador pueden eliminar este riesgo
mediante la utilizacién del mercado a futuro, donde los corredores les cotizaran
una tasa de cambio a futuro firme por la moneda que deseen vender o comprar.
Después de la conclusién de dicho contrato, ningiin dinero cambia de manos
hasta que madure el contrato. En*ese momento, el banco  entregara a un

*Kindelbergen. Op. cit. pag. 442
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importador o recibira del exportador la cantidad de la moneda extranjera
especificada en el contrato a futuro, a cambio de la moneda local al tipo futuro

especificado." '

El contrato de "compra de cobertura" consiste en :

I. La fecha de contratacién de la operacién, el intermediario y el
comprador fijan el precio, el plazo y el monto de la cobertura. El
comprador paga al intermediario en esta fecha una cantidad en moneda
nacional equivalente a la muiltiplicacién del precio unitario de la cobertura
por la cantidad en délares objeto de la misma.

2. A cambio del pago del precio de la cobertura, el comprador de la misma
adquiere el derecho de recibir en la fecha del vencimiento una cantidad en
moneda nacional que equivale a la multiplicacién de la depreciacién
observada del tipo de cambio vigente por la cantidad de ddlares objeto de
la cobertura.

El contrato de “venta de cobertura" contiene los siguientes puntos:
I. En la fecha de contratacién de la operacién, el intermediario y el
vendedor fijan el precio, el plazo y el monto de la cobertura. El vendedor
recibe del intermediario en esta fecha una cantidad en moneda nacional
que equivale a la multiplicacién de precio unitario de la cobertura por la
cantidad en ddlares objeto de la misma.
2. A cambio del cobro del precio de la cobertura, el vendedor adquiere la
obligacién de pagar en la fecha de vencimiento de la operacién una
cantidad en moneda nacional que equivale a la muiltiplicacién de la
depreciacién observada del tipo de cambio controlado de equilibrio, la
cantidad de ddlares objeto de la cobertura.

Las coberturas son aplicables a operaciones comerciales internacionales

*Ellsworth. Op. cit. pag. 348
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realizadas en un plazo minimo de 30 dias y un maximo de 180 dias. Por lo
regular, estas operaciones deben ser autorizadas por la Banca central y las
operan los principales bancos del pais.

El tipo de cambio aplicable, es el mencionado anteriormente como
Cotizacién Forward.

No solamente los importadores y exportadores recurren a la cobertura
cambiaria, también lo hacen los especuladores quienes esperan obtener
ganancias solamente por el diferencial del tipo de cambio y también lo pueden
hacer los deudores de la Banca extranjera.

Por otra parte, la oferta y la demanda de la "cobertura” no sean iguales ni en
el monto ni en el plazo, por lo cual la cotizacién puede variar sensiblemente. Esto
brida oportunidades a aquellos que realizan operaciones de “arbitraje”.

2.8 Operaciones de Arbitraje

Las operaciones de arbitraje se llevan a cabo cuando en dos o tres mercados
se presenta una misma moneda con diferentes cotizaciones, permitiendo,
digamos la “reventa” de la moneda por un mejor precio. Es decir, la moneda que
adquirié la compré a un precio mas bajo que en el mercado donde la vendié.

Por ejemplo, supongamos que en New York , se produce una variacién en
Ia demanda de libras esterlinas. La variacién del tipo de cambio entre el délar y la
libra serd comunicada de una manera pricticamente instantanea de New York a
Londres por medio del arbitraje. El tipo de cambio de la libra no puede
mantenerse en New York 2,04010 ddlares estando a 2,40 en Londres, porque
entonces seria ventajoso para los arbitrajistas comprar libras a 2,40 ddlares en
Londres y venderlas a 2,4010 délares en New York :

"Arbitraje es el mecanismo por medio del cual dos mercados que se
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encuentran separados por la distancia se wvuelvan uno solo en el sentido
econdémico. Si este mecanismo funciona libremente, el tipo de cambio adquiere
un nivel para todo el mundo, porque impide que haya diferentes cotizaciones
para cada moneda segtin el estado de la balanza de pagos frente a cada pafs en
particular . Las operaciones de arbitraje obedecen a diferencias en la cotizacién
de una moneda en dos mercados y su funcién consiste en demandar las monedas
donde estan baratas e incrementar la oferta donde son caras ."'7

Es decir, cuando se realizan operaciones de arbitraje los mercados tienden a
unirse para unificar sus tipos de cambio. Dichas operaciones son efectuadas por
las grandes instituciones bancarias a nivel mundial y se realizan en dos sentidos:
por un lado, cuando se prevé que dicha operacién puede dejar una utilidad
considerable y por otro lado la tendiente a nivelar el precio de alguna divisa
dentro del mercado en base a la oferta y a la demanda, por lo tanto, los arbitrajes
solo son factibles dentro de un régimen cambiario libre en el que la compra y la
venta de divisas esta libre de controles, ya que los pafses que se manejen bajo un
régimen de mercado controlado, en teoria, no podran llevar a cabo operaciones
de arbitraje por la rigidez en el tipo de cambio y las diferentes reglas a las que
esta sujeta la compra y la venta.

2.9 Régimen cambiario

El régimen cambiario se refiere a la serie de politicas cambiarias que cada
pals puede determinar segiin sus circunstancias politicas, econémicas y sociales.
El mercado de cambios como cualquier otro mercado, esta sujeto alaofertay a
la demanda de su producto, en este caso a las monedas extranjeras, sin embargo,
son diferentes las alternativas para optar por una politica cambiaria conveniente.

Y Torres Gaytan, Ricardo. Op. cit. pag. 234
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Las autoridades correspondientes deberan considerar lo siguiente :
1) La situacién de la Balanza de pagbs (Balanza comercial y de capitales)
2) La inflacién (nivel de precios internos)
3) Las tasas de intereses a corto y a largo plazo
4) Los movimientos de capital, incluyendo a los especulatorios

Hemos de diferenciar entre la determinacién del tipo de cambio y la politica
cambiaria, ya que en el primer caso el valor de la moneda nacional en relacién
con las monedas de los diferentes paises es determinado por ciertos factores de
cardcter monetario y econémico, como el caso del patrén oro o bien en el caso
de determinar su valor en base a las reservas internacionales. En cambio en la
politica cambiaria es la estrategia econdmica y social que se elige para fortalecer
el sector externo. Esta eleccién, puede ir desde una politica de libre fluctuacién,
una tasa cambiaria fija hasta un control de cambios. Es decir, el pals x tiene su
moneda la cual tiene cierto valor a nivel internacional ( determinacién del tipo de
cambio),pero la manera en que "comercialice" su moneda dentro de un mercado
de cambios es lo que finalmente definira su paridad lo que ocaciona muchas veces
una subvaluacién o sobrevaluacién .

A continuacién analizaremos dichas opciones : régimen fijo, régimen

flexible o libre y régimen controlado. Para tener un comparativo , veremos
el cuadro a continuacién :
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Cuadro No. |
Paudn Monetario Objetivo Mecanismo | nstnamemo Ouas caracteristicas
fundamental prindpal
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sus 3 vanarkes: axomatico de ks precos y su | tpo de cambio. | determinar e gpo de cambio
a) Patron fbre | balarza de pogos. efecto sobre h nfryen sobre h balarea
aménico  (Gpo  de balarza comeraad en funcdn de h
libre) y & demanda nmadora vy
exarayera
b) Parrén Sbre | Estabibdad del upo | Forndo de | Compra verta | Se estbiiza o tpo de canbio
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c) Comwol  de| Equidxio Nivetaciin Racionamiento | Asigrocon de ks divisas segin
Cambros (régimen de | compuisivo  de  ha | artficial del | de bs dnvasas aierios oficales, por mercnaas
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divisas). exeIcs. de hvisas.

presupuesto
Intervencon drecta del Estado

en b economia y e comerco
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2.9.1 Tipo de cambio fijo

Segiin mendonamos en nuestro primer capitulo, el tipo de cambio se
determinaba antes de la Segunda Guerra mundial, de acuerdo al patrén de
cambio oro. El patrén de cambio oro es representante del régimen de tasas fijas,
aunque después cambio por el "Gold-exchange " Standard ", definido como una
reserva de los bancos centrales en conjuncién con divisas extranjeras :

"Ademas de definir sus unidades monetarias como cierto peso en oro, los
gobiernos también han mantenido un sistema de tasas de cambio fijas dentro de
los limites predeterminados. Este método se practico entre 1945 y 1971, cuando
bajo los acuerdos que estableci6 el Fondo Monetario Internacional se definié al
délar en términos oro mientras a otras monedas importantes se les dié una
paridad en relacién al délar y se establecié la moneda dentro de un rango de + |
por ciento. Cuando el tipo de cambio en délares de una moneda dada, digamos
el marco aleman, se acercaba al limite superior, las autoridades monetarias
alemanas vendian los marcos por délares para mantener bajo el tipo de cambio.
A medida que la tasa de cambio se aproximaba al limite inferior, se compraban
marcos con délares para sostener la tasa de cambio.”'®

De alguna manera los tipos de cambio fijos predominaron a pesar de
presentarse dentro de un sistema en el que las fuerzas del mercado conducen
hacia la distribucién de bienes y recursos; los paifses escogfan el precio de su
moneda, el cual estarfa fijo por un perfodo de tiempo indefinido.

Las ventajas del régimen de tipos de cambio fijos son :
I. Simbolo de estabilidad interna.
2. Representa un factor favorable para que se convierta en un medio de
reserva internacional.
3. Pretende evitar las devaluaciones que crean inestabilidad cambiaria.

Elisworth, Op. cit. p. 318
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Para que un tipo de cambio fijo funcione debe darse bajo las siguientes
circunstancias :

I. Que la inflacion sea exclusivamente de origen monetario y los
preécios sean flexibles a la baja. .
2. Ausencia de problemas estructurales, tanto politicos como econdmicos.
3. Equiilibrio en la balanza de pagos.
4. Crear politicas para el fomento del comercio exterior. sobre todo de las
exportaciones.

El mismo Fondo Monetario Internacional recomendd dentro de sus
estatutos (art. IV, secc. 3-5 ) que la paridad cambiaria se debe modificar sélo
"para corregir un desequilibrio fundamental®. Sin embargo, hay que recordar que
esta recomendacion fue escrita en 1945, con la cual se pretendia evitar los
desequilibrios causados por la recesion del 29 y por la Segunda Guerra Mundial
sin embargo las circunstancias ideales para el funcionamiento del tipo de cambio
fijo se dieron solo temporalmente y en especdial para los Estados Unidos quien
tenian su moneda como fondo de reserva mundial. quien tuvo una paridad fija de
cambio oro, al que tuvo que abandonar por las diversas presiones comerciales y
economicas, pasando de un régimen cambiario fijo a uno con tasas de cambio

flexibles.

Las desventajas de los tipos de cambio fijos :

La experiencia para los paises latinoamericanos no ha sido menos
desagradable, quienes habiendo soportado grandes presiones inflacionarias.
sufren la desvalorizacion de su moneda desalentando las exportaciones y
alentando las importaciones, ademas de que el endeudamiento externo a corto
plazo es atractivo para la iniciativa privada. mientras exista la confianza de que el
tipo de cambio seguira fijo por algun tiempo. El problema surge cuando se
vislumbra una devaluacion que produce el retiro precipitado de capitales al
exterior ademads de significativos movimientos especulativos lo que, por un lado
agudiza el déficit en la balanza de pagos y por otro la pérdida de reservas
internacionales. En la década de los 70 esta historia se repitié una y otra vez en
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los paises de América Latina quienes tuvieron diversas presiones externas e
internas de caracter politico, econémico y social y al no poder mantener su tipo
de cambio fijo sus economias internas recibieron duros golpes que afectaron
seriamente sus estructuras productivas.

2.9.2 Tipo de cambio libre o tipos de cambio flexibles

En este régimen, los tipos de cambio, como su nombre lo dice, fluctdan
libremente. El valor a nivel internacional de la moneda de un pais es determinado
por las fuerzas del mercado, es decir, la oferta y la demanda provenientes del las
importaciones y las exportaciones, y en general de las operaciones que afecten e!
mercado de divisas. La intervencién gubernamental se limitara a declarar libre a

su mercado sin fijar una tasa especifica de cambio y también libre de controles de
arbitrajes .

El tipo de cambio libremente flotante, puedeh distinguirse cuatro
posibilidades en las que se presenta en el mercado de cambios :

1) Tipo de cambio flexible con intervencién gubernamental

2) Tipo de cambio flexible de amplia oscitacion (wide band)

3) Tipo de cambio flexible de contro!l ajustable ( adjustable peg)

4) Tipo de cambio flexible de control variable (sliding peg)

El tipo de cambio flexible con intervencién gubernamental, se refiere a
aquelia paridad cambiaria en la cual el gobierno participa de una manera indirecta
protegiendo a la tasa cambiaria de posibies alteraciones cuando las circunstancias
politicas , econdmicas 6 sociales lo ameriten.

Esta participacién puede ser la de introducir al mercado de cambios parte
de las reservas del pafs cuando sube la demanda de manera sorpresiva tendiente
a disparar el tipo de cambio. El banco central entonces dispone de parte de fas
reservas para mantener un tipo de cambio que aunque este flotante debe
mantener una flexibilidad moderada.
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£l "wide band” es el tipo de cambio libre con una amplia oscilacién propuesto
originalmente por Keynes y retomada por George Halm, el cual sefala los
méargenes previamente definidos sobre los cuales puede fluctuar el tipo de
cambio con una banda lo suficientemente amplia para soportar los efectos de la
distribucién de los recursos pero no tan amplios como para disminuir los
contactos econdmicos internacionales. Las variaciones pueden ir de 1% a 10 %
de la paridad existente.

La tercera propuesta es el adjustable peg, en el cual se pretende un tipo
de cambio fijo el cual sufriria alteraciones solamente cuando una moneda se
encuentre en serias dificultades. Esta propuesta es una adaptaciéon del acuerdo
del FMI (Fondo Monetario Internacional) en 1944, cuando se acordd que podrian
realizarse pequenas devaluaciones segtin se requiera, y algunas mas significativas
en caso de un desequilibrio fundamental.

Por dltimo el sliding peg, control variable, es cuando se establece un
compromiso de modificacién de la tasa de cambio, con previa cuantia y periodo.
Esta practica evitarfa la especulacién, lo que representaria cierta seguridad
financiera para el pais que lo practicara.

Los argumentos a favor de las tasas flotantes o flexibles son :
i. Los inconvenientes de mantener un tipo de cambio fijo.
2. Los beneficios de tener un mercado competitivo y bien informado.
3. Que corrige automaticamente los desequilibrios de la Balanza de Pagos.

Los librecambistas presentan dichos argumentos recomendando ademas la
no intervencién gubernamental dejando las paridades a la oferta y la demanda del
mercado, y que en caso de desequilibrio en la balanza de pagos, dichas fuerzas
corregiran autématicamente tal desequilibrio :

ELLSWORTH, nos dice en relacién a los ajustes de fa Balanza de pagos : "Un
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sistema de cambios flexibles, por otra parte, logra el ajuste finalmente a traves de
los cambios en el precio relativo, lo que hace mas bien directamente oir la
alteraciéon de los precios ( tasas de cambio ) que unen. los precios de las
mercancias en diferentes paises , y no indirectamente a través de los cambios
inducidos en la oferta del dinero. Los cambios en el ingreso, en un sistema de
tasas fijas, son parte del proceso de ajuste, mientras que un sistema de tasas
flexibles, van contra ese proceso y reducen su eficacia.""’

El efecto de la politica cambiaria de tipos de cambio flotantes sobre la
balanza de pagos puede ser positivo en la medida de la afectacién de los precios
de las exportaciones en relacion a las importaciones buscando una aumento en el
volumen de las primeras y una reduccion de las ultimas aumentando asi el ingreso
de divisas y consecuentemente disminuyendo el egreso. Por esta razén, muchos
economistas se pronuncian a favor de las tasas de cambio flotantes :

"El sistema mas simple, aunque no necesariamente el mejor, es el patrén de
cambios flexibles, sin la intervencién de las autoridades. El precio de la divisa se
determina por la demanda y oferta de la misma, las cuales vienen determinadas a
su vez por los precios interiores y exteriores de los bienes y servicios, el
conocimiento interior y exterior de la oportunidades de comerciar, los
movimientos internacionales sobre el curso de los tipos de cambio ete. "

Las condiciones para que un régimen cambiario libre funcione son :
I. Que el mercado sea competitivo, es decir que no exista ningtin oferente
o demandante con tal fuerza que desestabilice el mercado.
2. Que el tipo de cambio realmente se determine por la oferta y la

demanda y sea de largo plazo, y no por algunas fuerzas especulativas de
corto plazo.

Ellsworth op. cit. pag. 371
¥Kindelbergen op. cit. pag. 446
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3. La prevision de los principales cambios en las tendencias de la economia
nacional e internacional.

4. Que no existan restricciones de caricter documental o de monto parala
compra o venta de divisas. -

Diferencias de un mercado libre en paises desarrollados y paises en
desarrollo.

Las condiciones ideales para el buen funcionamiento del sistema de cambios
fluctuantes o libres se presentan de una manera méas plena en los palses
desarrollados que en los subdesarrollados. En los paises en desarrollo siempre
existe una estructura monédpolica de la oferta de divisas, es decir pocas empresas
exportadoras son por las que ingresan las divisas a un pafs, y que en muchas
ocaciones dichas empresas son filiales de transnacionales controladas desde el
extranjero lo cual crea serios movimientos especulatorios ante la existencia del
mercado libre, por lo que esta "libertad” se ve seriamente cuestionada ya que el
mercado queda al arbitréo de los grandes monopolios.

Por otro lado, los procesos inflacionarios en los pafses desarrollados, son
mas predecibles y fluctan en menor proporcién de los que se generan en los
pafses subdesarrollados. Generalmente, la inflacién de los pafses desarrollados
son solamente de un solo digito, en un periodo de un afio, mientras que los
paises en desarrollo en el mismo lapso de tiempo generan una inflacién de dos
digitos, y mas aln en los ciclos de crisis puede presentarse una inflacién hasta de
tres digjtos. '

Por estas razones, los diferentes argumentos en favor y en contra no
pueden generalizarse, ya que las circunstancias econémicas y politicas de cada
pais son diferentes segin su grado de desarrollo, ademas de la situacion
internacional imperante en su momento.
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2.9 Régimen cambiario controlado

La otra opcién en los regimenes cambiarios se ref iere a la del. Mercado
Controlado de divisas, el cual difiere totalmente al régimen libre o fluctuante:

" El control de cambios, que es el otro modo de tratar las dificultades que
surgen en la balanza de pagos, difiere radicalmente en que en lo fundamental, no
toma en consideracién las fuerzas del mercado y las sustituye por decisiones
arbitrarias de funcionarios del gobierno; tanto las importaciones como cono otros
pagos internacionales, es este caso, ya no estan determinados mediante la
comparacién de los precios internacionales, sino por consideraciones de
necesidad nacional. No solamente es directa méas bien que indirecta, la
intervencién del gobierno, sino que como la esencia del control de cambios
consiste de una serie de restricciones en los pagos internacionales, también se
sacrifica la convertibilidad." ?'

Bajo este sistema, el gobierno tiene una injerencia directa en el control del
mercado de cambios. Las compras y las ventas se realizardn bajo un estricto
reglamento que “racionalizara” las reservas internacionales del pais:

"“El sistema completo del control de cambios tiene por mira establecer un
dominio completo del gobierno sobre el mercado de divisas; todos los ingresos
provenientes de las exportaciones o de otras fuentes deben entregarse a las
autoridades encargadas del control, para asegurarse contra cualquier sensible
evasién, deben presentarse permisos de exportacién que certifican la entrega de
divisas a estas autoridades, los funcionarios aduanales antes de permitir el

embarque de estas mercancias.*?

2.10.1 Caracteristicas :
Podriamos decir entonces que el Régimen de control de cambios tiene las

2! Ellsworth, Op. cit. p. 318
ZEllsworth, Op. cit. p. 41|
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siguientes caracteristicas :
I. Intervencién gubernamental en la compra - venta de divisas
2. Tipo de cambio preferencial
3. Restricciones cuantitativas { Montos regulados )
4. Previa solicitud a la compira o a la venta juntamente con los papeles
comprobatorios de dicha oferta o demanda.
5. Son solamente temporales, mientras que la Balanza de pagos es
corregida.

2.10.2 Antecedentes

La Gran depresion de 1929 trajo consigo cambios drasticos en el
comportamiento de la economia nacional e internacional. A consecuencia de la
escasez de divisas se comenzaron a operar con medidas deflacionarias y
devaluatorias y juntamente con ellas se impusieron restricciones cuantitativas a la
importacién que sentaban las bases para el régimen de control de cambios. De
esta manera los paises esperaban que sus reservas monetarias volvieran a su nivel
racionalizando el uso de las mismas:

"Los controles de cambios se emplearon como instrumento que obligaba a
los importadores al empleo de las divisas para aquellos usos que el Estado
juzgaba mas esenciales, mientras que los trueques, el clearing y los convenios de

pago, por su parte, contribuyeron a realizar algin intercambio."??

2.10.3 Motivos del control de cambios
Algunos de los motivos por los que los gobiernos imponen un régimen de

control de cambios son :
1) Porque prefieren el control de cambios a una deflacién interna ante unas

2 Torres Gaytan,R.. Op. cit. p. 311
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tasas fijas de cambio.

2) Porque la racionalizacién de las divisas impide hasta cierto punto la fuga
de divisas o exportaciones de capital.

3) Para minimizar las repercusiones de las politicas de ajuste del sector
externo sobre el sector interno.

4) Porque el control de cambios es una herramienta que permite la
racionalizacién de divisas para utilizarlas en las operaciones mas
indispensables.

La decisién de implementar un control de cambios en la mayoria de los
casos, no es por una cuestion preferencial sino porque los movimientos de la
economia nacional e internacional obligan a realizar dichos ajustes internos para
reactivar sus actividades econdmicas, en especial el comercio exterior:

®El controi de cambios se difunde, en los aflos setenta, aunque la tensidén y
grado de restriccién varia de manera importante entre los paises. Alrededor de
100 de los casi |20 paises miembros de las areas monetarias del FMI restringen
las transacciones de la cuenta de capital y exigen entrega de lo que se obtiene de
las exportaciones. Unas 75 regiones mantienen alguna forma de restricciones de
la cuenta corriente, en contraste con la situacion de los afos treinta, sin embargo,
hoy en dia, los paises comercialmente mas importantes del mundo forman la
mayoria de las areas relativamente libres de restricciones , en tanto que los

p . . s oo w24
paises en desarrollo son las zonas con mas tendencia a |a restriccién.”

Tres fueron las formas que se utilizaron para comerciar sin tener que
recurrir a la devaluacion o deflacion : el simple trueque, el clearing y los
convenios de pago. Los controles por su parte permitieron fomentar el
comercio, primero de manera bilateral para luego generalizarse para realizarse
de manera multilateral, fue asi como surgié la necesidad de obligar a los
receptores de divisas a entregarias a algiin organismo rector a un tipo de cambio

2Elisworth, .Op.cit. p.412
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preestablecido, dichas divisas se venderian a los importadores también a un tipo
de cambio controtlado mediante tramite con el organismo rector.

2.10.4 Modalidades del control de cambios

El control de cambios ha tenidos varias modalidades, sin embargo las mas
usuales fueron :

a) Control de cambios absoluto. Consiste en que todos los residentes del
pals tienen la obligacién por ley de vender a un organismo rector la totalidad de
las divisas adquiridas en los medios de pago internacionales a un precio oficial
(tipo de cambio) ya preestablecido. Asimismo los demandantes de divisas
deberan recurrir a dicho organismo previa solicitud, para que se les vendan las
divisas necesarias para efectuar su operacién. El tipo de cambio serd
predeterminado por las autoridades correspondientes pudiéndose establecer un
tipo de cambio fijo controlado por un perfodo predeterminado o bien con un
deslizamiento (devaluacién), previamente planeado por el gobierno.

b) Control parcial o doble mercado. En este caso, solamente se obliga a los
receptores de divisas a vender parte de las divisas y la restante la pueden vender
a mercado libre. También otro tipo de operaciones quedan fuera segin el
criterio gubernamental, como puede ser los gastos de los viajeros
internacionales. En esta modalidad, serian dos las tasas de cambio a aplicar : una
oficial , cominmente sobrevaluada, para la generalidad de operaciones de
comercio exterior y de caracter financiero y otra libre para el resto de las
operaciones, como los articulos de lujo, pago de servicios en el extranjero, etc..

c) Compensaciéon privada. Son arreglos que llevan a cabo la empresas
privadas, previa autorizacidn gubernamental, para realizar operaciones de
importacidn y exportacién, es decir, una misma empresa puede ser importadora
y exportadora a la vez por lo que el arreglo serfa :
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Que la empresa que obtenga dlv:sas por sus exportacxones no esta obligada
a venderlas a la banca central sino que puede utilizarlas en el pago de sus
importaciones siempre y cuando dichas transacciones se equilibren mutuamente,
es decir, si por ejemplo exporta $ 9,000.00 dis. y sus importaciones tendrian que
ser por el mismo valor; en caso de que sean por un importe inferior, tendra que
vender el excedente al tipo de cambio controlado.

2.10.5 Desventajas del control de cambios

Para que un control de cambios sea efectivo, su implantacién debera ser
temporal, mientras se corrige el desequilibrio de la balanza de pagos. Si el
periodo de aplicacién se alarga puede tener consecuencias negativas para la
economia nacional :

- Falsear la informacién . Un cargamento que en realidad valga
10,000 dls., se factura por un importe menor en previo acuerdo
con el importador, esto en el caso de las exportaciones. En el caso
de las importaciones, el proveedor del extranjero factura su
producto por un importe superior al real, depositando la diferencia
en alguna cuenta en ddblares que el importador posea en el
extranjero.

- Desalienta la entrada de capitales. Mientras que por un lado logra
contener {as salidas de capital, la inversion extranjera se contrae
debido a los diferentes controles burocraticos restrictivos de
controles y permisos que son impuestos a causa del control de
cambios.

Las diferentes reglamentaciones y restricciones que apoyan el
control de cambios, se transforman en una red tan compleja que
impiden la agilizacién del comercio exterior del pais ocacionan
do serias pérdidas tanto en la importacién como en la exportacién
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contener las salidas de capital, la inversidén extranjera se contrae
debido a los diferentes controles burocréticos restrictivos de
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- Sobrevalda la moneda. Un tipo de cambio controlado produce un
efecto de impuesto a las exportaciones y un subsidio a las
importaciones. Este caso se presenta en el caso de controles de
cambio duales ( libre y controlado ), en el cual, mientras el
exportador vende sus divisas al pais a un tipo de cambio inferior
al que se cotiza en el mercado libre, al igual el importador obtiene
sus divisas a un precio mas bajo que en el mercado libre. La
sobrevaluacién de la moneda ( tasas de cambio bajas) tiene a
desalentar la produccién nacional tanto en la exportacién como
en los renglones que compiten con las importaciones.

- No elimina los desequilibrios estructurales, ademas de crear
incertidumbre politica :

"El control de cambios trata el desequilibrio de la balanza de pagos
eliminando el déficit que es un sintoma, pero no el mal fundamental; cuando el
déficit se debe a fuga de capitales, la supresidon de capital, no remedia la causa
fundamental : la incertidumbre politica o econdmica o el miedo a una guerra, o
temor a una posible devaluacién; en todas la demas circunstancias, tampoco el

. P 25
control de cambios logra atacar las causas econdmicas.”

- Si se sostiene por largo tiempo, existe la posibilidad de ocacionar
una baja importante en las reservas, terminando con el control de
cambios y terminando con una devaluacidn de la moneda, al no
poder respaldar su paridad fija :

"... si sus reservas son inadecuadas para sostener la tasa fija de cambio
mientras predomina la deflacién, o si son excepcionalmente antagdnicos los

Ellsworth. Op. cit. p. 415
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factores que fundamentan su oferta y demanda de divisas. En tales circunstancias,

puede justificarse el control de cambios de una medida transitoria, para ganar el
. " - e w26

tiempo mientras se adoptan otras posiciones para establecer el equnhbno.“2

Si bien sus desventajas son grandes, también debemos entender que esta
practica del control de cambios en la mayoria de los casos se ha impuesto mas
bien por necesidad que por ociosidad (no tener mejor politica cambiaria que
escoger), ya que cuando las fuerzas del mercado salen fuera de toedo control,
solamente la intervencién del Estado como mediador puede ayudar a que la
economia "descarrilada" retorne a su camino. Por lo que el Estado como
regulador de la economia nacional debe analizar perfectamente sus circunstancias
internas y externas que le permitan alcanzar el éxito la herramienta del control
de cambios mediante una total definicién de reglas y tiempo.

*Elisworth. Op. cit. p. 415
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Hasta aqui. hemos analizado el origen del tipo de cambio, el mercado de
cambios y sus diversas implicaciones para la adquisicion de divisas mismas que a
su vez sirvan para comprar o vender mercancias en el mercado internacional.

La compra y venta de mercancias de un pais son registradas al interior del
mismo en el documento lamado Balanza de pagos. el cual es, digamoslo asi. un
estado de cuenta de la nacién de sus operaciones al exterior.

El resultado final de este documento ofrecera al pais un panorama general
de su situacion econdémica a nivel internacional y permite conocer si las politicas
econdmicas, en especial las politicas cambiarias, han sido las correctas o no :

"Es especialmente importante en paises que emplean los tipos de cambio
fijos o que se comprometen en una cantidad substancial de flotacion sucia,
porque les permite a los gobiernos evaluar el impacto de sus politicas econémicas
y cambiarias si la evaluacién da resultados negativos.”

La politica cambiaria repercute en el resuitado final de la balanza de pagos.
ya que influye, como veremos en el siguiente capitulo. en los precios y en el
poder adquisitivo de las mercan cias de importacidn y exportacidon lo que
modificara el importe registrado en la balanza comercial. También puede
modificar su resultado con una politica cambiaria devaluatoria o con un control
de cambios., mismas politicas que se aplican en caso de desequilibrio en la balanza
de pagos como medidas correctivas y compensatorias. A continuacién
analizaremos las caracteristicas generales de la balanza de pagos y la politicas
cambiarias correctivas en caso de desequilibrio en la misma.

3.1 Caracteristicas generales.

Basicamente, la balanza de pagos es un registro o una abstraccién en
términos de dinero : 1) las fuentes de intercambio externo (la manera de
adquisiciéon de compra de bienes o servicios extranjeros o bien de capitales) y 2)
El resultado de este intercambio externo darda como resuitado : si es positivo

'Hogender, Jan's. Op. cit. p. 139
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podria ser invertido o gastarselo 6 anadirselo a la cuenta de la reserva; si es
negativo, como se puede cubrir dicho saldo. Las siguientes definiciones de la
balanza de pagos reafirman los conceptos anteriores :

"La balanza de pagos enumera y cuantifica en el fado activo todos los rubros
por medio de los cuales los residentes de un pafs recibieron poder de compra
externo a través de las cuales mercancias y servicios proporcionados y por la
venta de titulos-valores (importacién de capitales). Al mismo tiempo, enumera y
cuantifica, en el lado pasivo, todos los usos que los residentes de dicho pals le
dieron a su poder externo por concepto de importacién de bienes y el  pago de
servicios recibidos y por exportacién de capital (importacién de titulos).”

“La balanza de pagos de un pafs es un registro sistemitico de todas las
transacciones econdmicas entre los residentes del pals en cuestién y los

residentes de los paises extranjeros durante un determinado periodo de
tiempo u3

"La balanza de pagos de un pafs es su cuenta internacional : un registro
sistemidtico de todas las transacciones efectuadas entre los residentes del pais y

los residentes del resto del mundo, durante un periodo dado generaimente un
ano ."

Cualquier empresa grande o pequefia lleva un registro similar al de una
balanza de pagos nacional en el que se registra el "debe" y el "haber" para obtener
el saldo final que le permitiré saber si su negocio es redituable o no. Cada renglén
de este registro permitird analizar cuales es son los puntos fuertes o débiles de
dicha empresa, de la misma manera cada pais encontrard en su balanza de pagos
cual es su situacién en su comercio internacional y también, desde luego el estado
de sus finanzas y reservas internacionales. Estos renglones son conocidos como
los componentes de la balanza de pagos, que analizaremos a continuacién.

Para facilitar el concepto de las operaciones, la balanza de pagos se divide en
dos:

? Torres Gaytan, R.. Op. cit., p. 205
? Kindieberger , Charles. Op. cit.,p. 457
‘Hogender Jan's. Op. cit., p. 140
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1) Balanza de transacciones en cuenta corriente. Esta tiene dos subdivisiones :

a) Balanza comercial. Incluye importaciones y exportaciones

b) Balanza de servicios. Incluye los ingresos y egresos por concepto de la
prestacién de servicios internacionales.

2) Balanza de capitales . Esta se refiere a la importacién y exportacién de
capitales por concepto de titulos de propiedad en el exterior o por deudas del
sector privado o publico.

Por ditimo, la balanza de pagos contiene dos rubros especiales para registrar
por un lado, las transferencias de ingresos sin contrapartida y por otro, al que se
le denomina " errores y omisiones " mismo que incluye la cifra estimada de la
posibilidad de diferencia en saldos.

3.1.1 Cuenta comercial

Para efectos de este trabajo, este segmento es el que mas nos interesade la
balanza de pagos. En la balanza comercial se cuantifica el valor de las
exportaciones e importaciones realizadas en un periodo aproximado de un afio.
Regularmente se consideran tres puntos para evaluar la informacién obtenida :

1) Los renglones incluidos. Dependiendo de las actividades
propias del pais, podrian ser : la pesca, ya sea la capturada en aguas
nacionales por embarcaciones de procedencia extranjera o las de
embarcaciones nacionales en aguas extranjeras, la compra-venta de
embarcaciones, la compra-venta de oro y plata o de diversos
minerales, los envios postales, la compra venta hidrocarburos y de
energia eléctrica entre paises circunvecinos, y los bienes de
migrantes e inmigrantes, entre otros.

2) Las fuentes de informacién utilizadas. Los documentos
oficiales que se emiten para la salida o entrada de mercancia (en el
caso de México, es el pedimento de exportacién o exportacién) no
siempre son del todo veridicos en cuanto al valor FOB (free on
board, LAB , libre a bordo), sin embargo, son los valores a
considerarse para la cuantificacién de la balanza comercial.
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3) El método empleado en la evaluacién. La evaluacién a
efectuarse es realizada de acuerdo a los incoterms segin sea la
importacién o exportaciéon : FOB, CIF (costo seguro y flete), FAS,
(libre a costado del barco). El valor de la mercancia sera superior si

la mercancia incluye el seguro y el flete lo represente a una mayor
erogacion de divisas.

El valor de las exportaciones e importaciones también puede ser afectado
por los siguientes factores :

- variaciones del tipo de cambio entre una moneda y otra
(aiin cuando la balanza se afiote en ddlares americanos este puede
variar cuando el valor de la mercancia sea en cualquier otra divisa
come libras, francos, etc..

- las operaciones de menudeo que se realizan en la frontera
y las que se realizan por concepto del turismo.

- el contrabando.

Todos estos aspectos imposibilitan la relacién numérica precisa de las
operaciones de exportaciéon e importacién en la balanza comercial.

La balanza comercial puede ser del comercio exterior de manera
internacional o binacional, es decir, cuando se incluyen todas las compras y ventas
con el resto de ias naciones serd internacional o bien cuando se compara con
algun pais en especial con el cual se tenga mayor intercambio, como es el caso de
Meéxico con Estados Unidos 6 de este dltimo con la republica China, etc. lo que
permitira evaluar la actividad comercial entre ambos paises. Cuando el valor de
las exportaciones excede al de las importaciones, se dice que una balanza
comercial es "favorable, positiva, activa o superavitaria” o en caso contrario se
dira que es "desfavorable, negativa o deficitaria"

3.1.2 Cuenta de Servicio

Esta es la segunda parte de la balanza de pagos y también se le conoce
como balanza de servicios, y en ella se registran las operaciones por concepto de
la prestacién de servicios y representan un ingreso o egreso de divisas. Las
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actividades consideradas dentro de esta balanza son las siguientes :

- Servicios de transporte : Cualquier medio de transporte que sea alquilado o
fletado, ya sea para uso comercial o de trafico de pasajeros, asi como el uso de
los puertos, canales y vias ferroviarias, también son las vias de telecomunicacién,
telefonia, telégrafos y correos, etc..

- Cuentas de viajeros : En primer lugar tendriamos a los gastos de turistas, asi
como los residentes extranjeros en el pafs. Los visitantes fronterizos, los
estudiantes becados, o sélo por cuestién de negocios.

- Servicios por comercio de mercancias : comisiones, derechos de transito,
derechos consulares, seguros, etc..

- Servicios por operaciones financieras : Aqui se incluyen las comisiones por
operaciones bancarias, intereses por deudas o por inversiones en el extranjero,
etc..

- Recaudaciones y gastos gubernamentales : Por servicios diplomiticos ,
recaudaciones fiscales y derechos varios, etc..

- Otros : Pago de patentes, marcas y servicios técnicos en gral.,
indemnizaciones, etc..

Como mencionamos, cualquiera de estos conceptos deberan considerarse
como cargo y abono (partida doble) por concepto de los servicios que se
obtienen del extranjero o los que se prestan al mismo.

3.1.3 Cuenta corriente

Esta balanza es un resumen de la balanza comercial y la de servicios. Se
registran el total de las transacciones de exportaciones e importaciones y los
ingresos y egresos de divisas por concepto de la prestacién de servicios. El saldo
de esta balanza permitird evaluar la disponibilidad de divisas : si el saldo es
positivo, indicara que existe la posibilidad de realizar inversiones de capital o bien
para realizar amortiguaciones al pago de la deuda o bien para incrementar las
reservas del pals.
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La cuenta corriente también es conocida como la "balanza de transacciones
en cuenta corriente” y registra dos secciones : el activo, que registra el valor de
los pagos que le hacen al pais por todos los conceptos ; y el pasivo, que contiene
el valor de los pagos que se hacen al extranjero por los conceptos seiialados en la
balanza comercial y en la balanza de servicios.

3.1.4 Cuenta de Capital

La cuenta de capital o también conocida como la balanza de capitales,
registra el movimiento de los capitales que ingresan o egresan al pals,
constituyendo asi la reserva monetaria. Dichas transacciones consisten en los
siguientes conceptos :

e Prestamos adquiridos u otorgados
e Intereses sobre inversiones en el extranjero o sobre prestamos
® Inversién extranjera

Los movimientos de la balanza de capitales, tienen como contrapartida de
cada operacidn efectiva un movimiento de manera inversa que se realizara en el
futuro o bien el resultado de alguna operacién que ya haya sido efectuada.

A diferencia de la balanza comercial y de servicios, la balanza de capitales
registra la importacién de capitales como un crédito y la exportaciéon del mismo
como un débito en tanto que la exportacién de mercancias y de servicios se
registra como un crédito y la importacidn de mercancias y de servicios
representa un débito, ya que finalmente lo que se refleja en la balanza de pagos
es la salida o entrada de divisas.

3.1.5 La reserva

En este renglén del la balanza de pagos se incluyen a los valores liquidos
internacionales y estdn constituidos por oro y medios de pago por medio de los
cuales el pais liquida en definitiva los saldos finales de sus cuentas con el exterior.

La reserva es importante para el sostenimiento de la paridad cambiaria de

un pais. Si la reserva es baja, dificiilmente podra sostenerse la moneda en una
paridad de equilibrio respecto a las demas divisas internacionales.
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El saldo de la reserva es el resultado de las operaciones de la balanza de
transacciones en cuenta corriente. Los saldos positivos son transferidos a esta
reserva los cuales se encuentran bajo la tutela del banco central.

3.1.6 Errores y omisiones

Debido a la inexactitud de las fuentes de donde se obtiene la informacién en
relacién a los diferentes movimientos, scbre todo las que se incluyen en la
balanza comercial y la de servicios, es necesario incluir el renglén de “errores y
omisiones® para igualar el total del debe (egresos) con es total de haber
(ingresos). El saldo podra ser positivo o negativo, segin que el valor del pasivo
sea superior al del activo, o a lainversa.

En general, este espacio es sélo un requisito contable para efectos de
igualacién de saldos. En el balance general de cualquier empresa dificilimente
existird un renglén como este, debido a su control casi absoluto sobre todos los
ingresos y egresos de la misma . Sin embargo el nimerce de operaciones que se
realizan junto con sus monedas y centavos dentro de un pais en sus operaciones
con el exterior, dificilmente puede haber un reporte exacto de las mismas como
ya mencionamos en el renglén de fa cuenta comercial.

3.2 Desequilibrios de la Balanza de pagos

Los desequilibrios de la balanza de pagos de naturaleza monetaria , nos
habla por un lado de las variaciones en sentido negativo del volumen de la masa
monetaria y de los aumentos del nivel general de los precios , lo que traducido en
términos de tipo de cambio, nos habla de la perdida o la ganancia cambiaria en el
sentido de una valuacién (devaluaciéon o sobrevaluaciéon de la moneda). Un déficit
en la cuenta corriente nos indicara que la moneda esta sobre valuada, y un
superavit nos indicara que esta subvaluada .

Estos indicadores, producto de un afio de actividad econdmica, nos
permitirdn evaluar y conocer los factores incidentes, ya sea de caracter
econdmico, politico o social en el saldo de la balanza de pagos . A continuacién
analizaremos los desequilibrios y sus origenes posibles juntamente con las
medidas correctivas segin sea el caso .
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3.2.1 Consideraciones generales.

Antes de hablar de desequilibrio, tendriamos que explicar cuando se
considera que una balanza de pagos esta en equilibrio.

Se dice que una balanza de pagns esta en equilibrio, cuando existe una suma
igual o aproximada entre su debe con el haber, es decir que la suma de sus
ingresos totalés es suficiente para atender de manera oportuna los pagos
requeridos en el exterior, sin que sea necesario alterar el monto de las reservas
de manera considerable. De aquf parte uno de los principios fundamentales de la
balanza de pagos que se refiere al equilibrio y que dice que la suma de los gastos
exteriores de todos los paises es exactamente igual a la suma de todos los
ingresos provenientes del exterior. Esto nos habla no solamente del equilibrio
interno de un pais sino que también nos habla acerca del equilibrio en las
relaciones monetarias ya que lo que para un pafs implica un egreso para otro
significard un ingreso en la misma proporcién.

Sin embargo, las relaciones comerciales internacionales no siempre se
encuentran en equilibrio, ya que existen otros pagos extracomerciales que
rompen ‘con dicho equilibrio como los pagos concernientes a el pago por

operaciones financieras, lo que implicarda un excesos en las importaciones y en las
exportaciones .

De ahi el principio de Cairnes:

* En una situacién de equilibrio entre los paises que comercian entre si se
estableceran relaciones de tal indole que permitirdan a cada uno satisfacer todas
sus obligaciones hacia el exterior mediante sus exportaciones. Se deduce el
siguiente corolario: todos los pagos que deba hacer un pais u otros, por motivos
que no sean los derivados de las importaciones de mercancias, que tengan un
caricter permanente, como un tributo anual, intereses sobre prestamos,
dividendos, etc., y que excedan a los pagos anilogos debidos a dicho pais en el
exterior, serdn representados en el comercio -internacional del pais por un
exceso de exportaciones sobre las importaciones. Esto significa simplemente en
realidad, que el comercio exterior de un pais se adaptara a las exigencias
derivadas de la totalidad de las transacciones financiera con los otros, con los que
se halla en relacién permanente de negocios.s

Bretsiani, C." Curso de economfa polftica * FCE, México, 1961, Trad. Alejandro
Galleti, p.p. 266y 267.
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Dicho equilibrio debe conseguirse en los saldos de la cuenta corriente y de
la balanza de capitales, los cuales deben ser iguales solo que en signo contrario. Si
esta regla no se cumple entonces estamos frente a un caso de desequilibrio.

3.2.2 Definicion.
Los conceptos de equilibrio y desequilibrio son los siguientes :

"...en general, en un sistema econdémico dado, se afirma que hay equilibrio
cuando el conjunto de fuerzas que se contrarrestan producen un estado con
tendencia al reposo .Cuando el equilibrio establecido tiende al desequilibrio se
habla de equilibrio inestable. En la balanza de pagos el equilibrio o desequilibrio
esta relacionado con cantidades de entrada o de salida que se compensan o no;
es decir, cuando las corrientes de fondos en sentidos opuestos se nivelan o
causan desajuste. "®

En el comercio internacional el equilibrio se define como "aquel estado de la
balanza de pagos que en el tiempo oportuno permite el mantenimiento de una
economia abierta de una manera continuada sin un paro riguroso w7

Existen tres clases de equilibrio en la balanza de pagos :
a) Equilibrio contable

b) Equilibrio Financiero
c) Equilibrio econémico

El equilibrio contable se refiere a las simples matemdticas que se utilizan
para lograr la nivelacién en términos contables. Asf que el saldo final de la balanza
de pagos contenga un equilibrio numérico aunque los rubros parciales que la
componen no tengan dicho equilibrio. Es decir, por ejemplo, si la balanza
comercial presenta un déficit, podria ser compensado mediante los ingresos de la
balanza de servicios. En la cuenta de capital es mis compleja para lograr su
equilibrio dado que esta influida en gran manera por los acontecimientos politicos

STorres Gaytan,R.. Op. cit., p. 389
’Kindleberger, Charles. Op. cit., p. 495
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y econémicos, por lo que los paises menos desarrollados, quienes cuentan con
menos ingresos en la cuenta de capital, buscaran politicas alternas que les
permitan hacerse de recursos influyendo en el sector externo e interno del pais
correspondiente a las importaciones y exportaciones.

El equilibrio financiero, se logra cuando existe una relacion directamente
proporcional entre los ingresos por concepto de capital y los compromisos a
pagar por concepto de capital financiero. Su saldo es afectado directamente por
los factores politicos y econémicos y politicos nacionales e internacionales,
cuando se presenta un desequilibrio pueden aplicarse diferentes medidas como la
del endeudamiento externo, atraccién extranjera, vendiendo parte del
patrimonio nacional, etc..

Cuando un pais tiene en su balanza de pagos un equilibrio econémico es
porque la correlacién entre el sector externo (comercio exterior y finanzas
internacionales) y el sector interno (empleo, precios, salarios, inflacién, etc.) se
encuentra nivelados, es decir, que el gasto nacional no excede a lo que recibe, lo
que mantiene estable a la planta productiva del pals, sin tener que recurrir a
medidas correctivas de endeudamiento o sacrificando parte de sus reservas en
oro y divisas o bien de practicas devaluatorias que nivelan sélo temporalmente la
balanza de pagos.

El resultado de la balanza de pagos, es reflejo de la actividad econdmica de
un pais, y su equilibrio deseado es objetivo primordial de la politica cambiaria
juntamente con un programa de desarrollo. A continuacién, analizaremos los
desequilibrios en la balanza de pagos juntamente con las politicas cambiarias
correctivas.

3.2.3 Causas

Los acontecimientos de la primera mitad del siglo XX como las dos guerras
mundiales y la Gran depresidn pusieron en evidencia los grandes desequilibrios
que se presentaron en las balanzas de pagos de los diferentes paises, sobre todo
de los paises perdedores de la segtin da guerra mundial.

La preocupacién entonces, por recuperar el equilibrio de las balanzas de

pagos y el crecimiento del desarrollo del comercio internacional fué la
preocupacién mundial por lo que los organismos que se crearon para ayudar a
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recuperar tal equilibrio como el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Interamericano de Reconstruccién y Fomento, GATT , Rueda - Kennedy,
UNCTAD, etc, aunque dichos organismos no actian de una manera
independiente y los intereses de los paises mas desarrollados regularmente
prevalecen.

Es asi como el desequilibrio comercial entre los paises subdesarrollados y
los desarrollados se refleja en las balanzas son saldos superavitarios en estos
dltimos y con deficitarios en el caso de los primeros . Este fenémeno, se debe
principalmente al aumento neto en ddlares en las importaciones por parte de los
paises subdesarrollados y por consiguiente un aumento en las exportaciones por
parte de los paises como Japén, E.U., los paises europeos. Por con siguiente, las
distancias econémicas entre unos y otros paises se han acentuado ocacionando
desequilibrios de distinta naturaleza.

Mas especificamente, los desequilibrios son ocacionados también por las
siguientes situaciones :

|.- Por hechos circunstanciales o fortuitos como : guerras, terremotos,
golpes de estado, etc.
2.- Por factores netamente monetarios y que tienen su influencia
directamente sobre los precios y los ingresos.
3.- Los ciclicos o coyunturales, que son derivados de los movimientos de la
actividad econémica nacional e internacional.
4.- Estructurales de la economia nacional, que normalmente son producto
de problemas que se han generado durante largo tiempo y que por el
tamafio de la economia no se resuelven en el corto plazo. Por ejemplo, la
deuda externa de los paises subdesarrollados.

Generalmente se presentan tres clases de desequilibrios en la balanza de
pagos :

1) De tipo estructural. Se le denomina asi porque son desequilibrios
producto de practicas equivocadas que ocasionaron un dafio severo a la
economia nacional y por consiguiente a las estructuras productivas.

2) Los no estructurales. Se consideran desequilibrios "no estructurales” a
aquellos cuyas consecuencias pueden ser contrarrestadas por medio de medidas
correctivas o compensatorias. O sea solamente son de tipo coyuntural y
temporales.
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3) Los desequilibrios positivos. Por lo general esta situacién se presenta en los
paises altamente desarrollados cuyas economfas lograron un superavit en la
cuenta corriente. El "desequilibrio positivo" refleja los desequilibrio de los paises
.de la periferia. . ’

Los desequilibrios obligan a la nacién a buscar diferentes alternativas de
politica econémica que les permitan obtener el nivel deseado en la balanza de
pagos. Para esto son las medidas correctivas que veremos a continuacion .

3.2.4 Medidas correctivas
Para decidir la politica econdmica correcta es necesario conocer las causas
que ocasionardn dicho desequilibrio, como son: i
1.- La variacién en la reserva monetaria
2.- La fluctuacién relativa del ingreso nacional(real y nominal)
3.- Relacién de costos y precios comparados
4.- Variacién relativa del indice de la productividad nacional
5.- Variacién del volumen de medios de pagos y sus causas
6.- Variacién en el tipo de cambio
7.- Variacién en la tasa de interés
8.- Revision de la politica fiscal.

El compromiso por parte de las autoridades es de mantener el equilibrio en
la balanza de pagos y por lo tanto en ellos recae la responsabilidad de tomar las
determinaciones que permitan al pals tener la estabilidad interna y externa. Son
diferentes politicas econémicas las que pueden ajustarse segin el grado de
desarrollo econémico de un pals, ya que no se puede aplicar con los mismos
resultados una politica devaluatoria en un pais subdesarrollado que en un pais
desarrollado.

Podriamos sefialar tedricamente que las medidas correctivas para combatir
los desequilibrios dependiendo su accién sobre la balanza de pagos se podrian
clasificar en correctivas y compensatorias:

CORRECTIVAS: su objetivo primordial es atacar las causas del
desequilibrio y son :

a) Deflacién
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b) Devaluacién
c) Importaciones a largo plazo

COMPENSATORIAS: su funcién primordial es contrarrestar los efectos
del desequilibrio y son:

a) Uso de la reserva (oro y divisas)

b) Ingreso al pals de capital de corto plazo

<) Restricciones cuantitativas en importaciones y exportaciones.
d) Reduccién del gasto publico

e) Modificacién a 1a politica fiscal

f) Disminucién del crédito

g) Control de cambios

h) Estimulos a la exportacién

Por lo general se combinan las medidas correctivas con las compensatorias
para_complementarse dando mejores resultados en menor tiempo su éxito
dependera de su profundidad su plazo su extension.

También las medidas correctivas pueden clasificarse como :
- Las politicas reasignadoras del gasto

También las medidas compensatorias pueden conocerse como:
- Las politicas ajuste del gasto

Las politicas de ajuste del gasto son las que influyen sobre el nivel agregado
de la demanda. Aqui estan consideradas las politicas monetarias y fiscales.

Por lo que corresponde a las politicas reasignadoras del gasto, son aquellas
que cambian la composicidon de la demanda interna entre la produccién nacional y
las importaciones y la de la demanda extranjera entre la produccién extranjera y
las exportaciones. La mas importante politica reasignadora de gasto es el ajuste
de la tasa de cambio .

El ajuste de la tasa de cambio, influye directamente sobre dos factores : el
de los precios y el del salario. Ahora bien, existen cuatro enfoques para la
determinacion del tipo de cambio segin la politica cambiaria que se practique en
cada pais:
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1) Los cambios del ingreso vinculados al patrén oro internacional

2) La devaluacién asociada al tipo de cambio libremente fluctuante

3) El régimen de cambios flexibles que combina un cambio fijo a otro que
es ocasionalmente variable.

4) Los controles de cambios asociados al régimen de regulacién cambiaria,
empleando el racionamiento de las divisas

Al modificar el tipo de cambio se esta modificando el poder adquisitivo de la
moneda, por lo tanto afectando la oferta y la demanda por la alteracion de los
precios nacionales a los extranjeros por lo que es una de las politicas mas
concurridas para reajustar la balanza de pagos. Esta politica de reajuste de la tasa
cambiaria se llama, como ya hemos mencionado, la devaluacién, misma que
examinaremos a continuacién :

"El ajuste de la tasa de cambio es el arma mas poderosa para corregir el
desequilibrio de los pagos. Tal ajuste influye sobre el comportamiento , no sélo
dentro del pais sino también en el mundo exterior, afectando tanto las
exportaciones como las importaciones. En virtud de que el ajuste no modifica en
grado mayor la demanda total sino que sdélo desvia la demanda y los recursos
entre los sectores internos y los internacionales, a menudo debe acompanarse de
la politica fiscal o monetaria para neutralizar sus efectos sobre la economfa
nacional. La devaluacién por ejemplo, restringe la demanda de importada de
sustitutos de las importaciones y restringe la oferta interna potencial al desviar
recursos hacia la produccién de exportaciones. Por lo tanto la devaluacién por si
misma resulta adecuada sélo en una economia donde un déficit de pagos coincida
con e} desempleo y la capacidad excedente."®

La modificacién de la tasa cambiaria mas usual es la devaluacién, la cual
analizaremos a continuacion .

3.3 Devaluacion
La devaluacién ha sido utilizada por los diferentes paises con varias
finalidades de tipo comercial y de tipo politico econémico. En este espacio

® Ffrench Davis, Ricardo. Op.cit. p- 16
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comentaremos acerca de la devaluacién como instrumento correctivo de la
balanza de pagos.

3.3.1 Definicion

La devaluacién es una politica econémica que tiene por objetivo la variacién
a la tasa cambiaria. La variacién a la cotizacién puede ser planeada, segin la
politica econédmica que se persiga o bien, por situaciones imprevistas en la
economia nacional e internacional. La devaluacién se define de la siguiente
manera :

"Una devaluacién es una depreciacién del tipo de cambio de la moneda de
un pais respecto a las monedas de otros. Lo que trata de corregir una
devaluacidn es el desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos: la
balanza de todas las transacciones de bienes y servicios con el exterior,
incluyendo el pago a factores productivos. El supuesto fundamental es que las
causas de este desequilibrio residen en los niveles de precios entre el pais en
cuestién y el exterior.”’

3.3.2 Funcién

El argumento central de la devaluacién es que mediante la alteracién a los
precios de los bienes y servicios que son objeto de del comercio internacional,
disminuyendo hacia el exterior, las mercancias nacionales de exportacién y
aumentando hacia el interior, las mercancias extranjeras de importacién (incluye
bienes y servicios). Es decir , la devaluacién busca provocar una reasignacién de
factores productivos para equilibrar los precios internos con los externos
modificando la relacién de ganancias - salarios.

Es decir, el objetivo primordial de la devaluacién es modificar los precios de
las mercancias, una vez aplicada la devaluacién se espera que los precios de los
productos nacionales sean atractivos hacia el exterior y que los precios de las
mercancias extranjeras sean desalentadores para los consumidores nacionales,
incrementandose asi las exportaciones y disminuyendo las importaciones. -

9

" Investigacién economica oct.-dic., UNAM, Facultad de Economia., Mexico,
1984 No.170, “Reflexiones teoricas de la devaluacion" Napoles Ruiz, Pablo. 60
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Esta modificacién a los términos de intercambio mediante la afectacién de
los precios, debe ser de manera temporal, ya que la misma la devaluacion tiene
efectos inflacionarios para el pafis que la aplica :

*Este efecto inflacionario tiende, en general, a anular en el corto o median o
plazo, cualquier resultado favorable de la devaluacién en el ajuste al desequilibrio
externo, ya que se parte de la causa fundamental del mismo radica en los
diferentes niveles de precios entre el palis y el exterior." to

De otra manera, la inflacién la elevard los precios anulando el efecto
esperado. Ahora bien, la devaluacién por si misma no puede dar efectos mis
duraderos sobre la balanza de pagos si se aplica como politica Gnica, debera
aplicarse junto con politicas de caracter fiscal como los aranceles, de tal manera
de incentivar las exportaciones y reducir las importaciones, y a la vez una revisiéon
y planeacién de la politica cambiaria utilizada hasta entonces :

"... si el déficit o el superavit inicial que promovieron la devaluacién o la
revelacién se debieron a la incapacidad de la politica monetaria suficientemente
restrictiva o suficientemente expansiva, la modificacion de la tasa de cambio sdlo
puede conducir transitoriamente al equilibrio de la balanza de pagos, y el déficit o
el superavit reapareceran (y se haran crénicos?. a menos que se corrija la
debilidad de la politica monetaria convencional ." '

Por lo tanto, la aplicacién de la devaluacién debe ser planificada en cuanto a
su duracién y a su magnitud considerando el grado de desarrolio del pais ya que
no es lo mismo devaluar el délar americano que el peso mexicanoc. Ahora bien,
también la devaluacion se puede utilizar alin cuando no se presente desequilibrio
significativo en la balanza de pagos, es decir, cuando se busca una mejoria en el
nivel de competitividad con el exterior.

A continuacién citaremos el resultado de un estudio realizado a siete paises
desarrollados : Canad4, Francia, Alemania, ltalia, Japén, Holanda y el Reino
Unido. También analizé a seis paises subdesarrollados : Argentina, Hong Kong,

Ybidem. p. 66

' fhonson H. "The Monetary Approach to balance of payments theory a
digrammatic analisys Manchester School"sept. 1975 pags. 226,227
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Corea del sur, México y Singapur, correspondiente a cuatro periodos ciclicos de
la economia internacional, entre 1960y 1977:

"JapSn aprecié su moneda en términos reales en un periodo, devalué en
otro y mantuvo practicamente constante el tipo de cambio real durante los
restantes dos tediosos. Y sin embargo, mantuvo siempre una creciente
participacién en los mercados mundiales. Corea y Hong-Kong obtuvieron
persistentes y grandes aumentos en su participacion en el mercado, aunque en
dos de los cuatro periodos apreciaron sus monedas.... El Reino Unido siempre
registré disminuciones en su participacién en el mercado, en términos reales. Por
otra parte, Alemania pudo mantener su participacién promedio con
apreciaciones persistentes del marco a través de los afios™.'?

En base a lo anterior podemos ver que la presencia de las fuerzas
econdmicas y productivas permiten a algunos pafses devaluar su moneda para
tener mayor penetracion en los mercados internacionales, como el caso de el
Japén y de manejar su tipo de cambio con una paridad relativamente fija.

El éxito o fracaso de la devaluacién de unos a otros paises depende en gran
manera de sus “elasticidades" que guardan en su comercio exterior. lLas
elasticidades se refiere al grado de oferta y demanda de importaciones y
exportaciones y a las diferencias de precios entre unos y otros. Si la devaluacion
lo aplica un pais que tiene una economia con altas elasticidades , una ligera
variacién de la paridad cambiaria puede ser suficiente para reducir el déficit de la
balanza de pagos, sin necesidad de afectar el nivel de empleo y de ocupacién, ni
se veran severamente afectados los niveles de inflacién. Para conocer cual puede
ser la aplicacion correcta de la devaluacion, Marshall y Lerner crearon la teoria
que lleva su nombre y que veremos a continuaciéon.

3.3.3 Condicion Marshall-Lerner

El objetivo de la condicidn Marshall-Lerner es la medicién de los efectos de
la devaluacién sobre la balanza comercial previo a su aplicacién, para asi conocer
la intensidad necesaria de modificacidn de la paridad cambiaria de la moneda
nacional para eliminar el déficit de la balanza. Para ello es necesario partir de los

2Brailovski , Vladimiro. ¥ Exchange Rate Politicies manufactures and rates inflation
" Instituto de Planeacion ind. Seccion Patrimonio Industrial. Mexico, 1967, p.I5.
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siguientes supuestos :

"Iy Existe una paridad fija que amenaza agotar la reserva en corto plazo.
2) Hay sobrevaluacién relativa de la moneda en lo externo que propicia un
excedente continuo de importaciones.
3) Se estima que los principales rubros de la importacién y de la
exportacién tienen cierto grado de elasticidad para producir un excedente
comercial .
4) Se representa a las exportaciones y a las importaciones como si
estuvieran integradas por una sola mercancia, o mas bien se calcula un
promedio ponderado de las principales mercancias que representen el
mayor porcentaje posible del quantum de exportacién y de importacién y
de importacién. El objetivo es medir la elasticidad de unas y otras ante el
efecto-precio provocado por el cambio de la paridad cambiaria, a fin de
estimar cual debera se el nuevo tipo que mejore la balanza comercial hasta
establecer su equilibrio por un lapso mas o menos largo. w3

En base a lo anterior, un pais al devaluar tiene que considerar en que
porcentaje tiene que devaluar su moneda nacional en relacidn con la paridad fija
existente. Esta nueva paridad debera ayudar a que las importaciones decrezcan y
las exportaciones crezcan, es decir provocar un superavit comercial. El aumento
en las exportaciones podra realizarse siempre y cuando los productos
exportables exista elasticidad en la oferta-precio, es decir, si al devaluar la
moneda nacional, lo cual implica un abaratamiento de sus precios a nivel
internacional, existe una posibilidad real de aumentar la demanda lo que implica
un aumento en el ingreso por concepto de divisas. Por lo tanto, la ponderacién
de las importaciones sobre las exportaciones es vital para evaluar la intensidad
de! proceso devaluatorio para no afectar otros renglones de la economia
contrarrestando los efectos positivos de la devaluacion.

Los elementos a considerar serian entonces :

demanda de importaciones (M)

demanda de exportaciones (X)

precios extranjeros de las exportaciones (px)
precios de las importaciones (pm)

¥ Torres Gaytan, Ricardo. Op. cit. pag. 427
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tipo de cambio (r)

precios domésticos de exportacién (qx)
precios domésticos de importacion (qm)
balanza comercial (B)

L I T )

En primer {ugar tenemos tres supuestos :
I.- Que la demanda por las importaciones es también en funcién del precio
en moneda nacional de las mismas :

M= M(gm) = M (pm.r)

Por lo que las erogaciones por concepto de compra de importaciones seria:
M(pm.r.) .pm

Por otro lado tendriamos que los precios extranjeros de las exportaciones
y las de las importaciones serian igual a :

qx
Px= gm = Pm.r.
r

2.- La demanda de exportaciones estard en funcién de lo siguiente:

X = X(px) = X (gr)
r

Por consiguiente, el ingreso de divisas por concepto de exportaciones serda
el resultado de la demanda de las exportaciones por el cociente resultante de los
precios domésticos de la exportacién sobre el tipo de cambio :

X {gx)
r

Si las elasticidades entre la oferta de los precios de exportacién y la
demanda de las importaciones son grandes y esta es relativamente constante , asi
la balanza comercial se vera influenciada ampliamente por el tipo de cambio :

B = X (gx) gx - M (pm.r.) .pm
rr
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La variacion del tipo de cambio y su efecto sobre la balanza comercial se
calcula diferencidndola con respecto al tipo de cambio (dB) y (dr)
respectivamente :

dB=Xgr {[ex]- |} + M. pm [em]
dr 2 r

La devaluacién de la moneda estaria representada por un aumento del tipo
del tipo de cambio :

dB>0db6e+e>|
dr X m

ex = elasticidad de las exportaciones
em = elasticidad de las importaciones

Por lo tanto, la condicién Marshall - Lerner se resume de la siguiente
manera :

Si (em + ex) < | = efecto negativo
Si (em + ex) > | = efecto positivo
Pero si (em + ex) = | efecto neutratizado

La condicién Marshall Lerner es aplicable en sistema de cambios libremente
fluctuante en el que las variaciones del tipo de cambio sean moderadas, asi la
oferta y la demanda de divisa inyectaran el ajuste necesario a la balanza de pagos.
También los precios de los productos de importacidén y exportacion no deberan
estar sujetos a ningln tipo de convenios internacionales ya que esto frenaria
cualquier intento de correccién de la balanza comercial por medio de la
devaluacién del tipo de cambio porque no existiria elasticidad.
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COMERCIALES INTERNACIONALES ’

Podemos decir que el sistema monetario internacional se constituye en la
historia moderna con la participacién de todas las naciones que tienen su
participacién en las relaciones economicas internacionales al establecer sus
propios lineamientos de desarrollo interno y "hacia afuera® por medio de las
actividades productivas econdmicas ante la necesidad (como hemos mencionado
en la teoria de las ventajas comparativas y de la division internacional del trabajo)
de comerciar con otras naciones bienes y servicios 6 también las necesidades
financieras de cada pais que originan la dependencia de unas naciones con otras.

Dentro del SMI, dos son los analisis prioritarios que se realizan dentro de su
funcionamiento: 1) acerca de las necesidades de liquidez monetaria internacional
y 2) acerca de las relaciones cambiarias del sistema econdmico internacional.

Para efectos de nuesto estudio, en el presente capitulo, centraremos
nuestra atenciéon en el andlisis que se refiere a las relaciones cambiarias y su
influencia en el SM!, misma que podriamos dividir en dos partes. En primer lugar,
la parte histérica que en el presente siglo se ha presentado en las relaciones
internacionales y sus diferentes reacciones para organizar y reglamentar la
politica cambiaria internacional y en segundo lugar, analizaremos los efectos
directos de el tipo de cambio sobre le comerdio internacional.

4.1 Definicion del SNit

Pedro Paz Snopek. define al sistema monetario internacional de la siguiente
manera : '

"El Sisterna Monetario Internacional (SMI) es una parte integrante de las REI|
(Relaciones economicas internacionales) y su funcidn consiste en proveer la
liquidez a los paises y al sistema en su conjunto para atender las necesidades del
comercio internacional y del movimiento internacional de capitales (exportacién
de capitales). Le compete fijar ambién las reglas para establecer las paridades
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cambiarias entre las distintas monedas y vigilar el cumplimiento de tales reglas."'

Es decir, el SMI se encarga de cuidar el funcionamiento del sistema de los
paises en su conjunto para lograr cierta armonia entre ellos en cuanto a su
liquidez, su comercio internacional y la fluctuacién de capitales y, por lo tanto
ayuda a crear normas y reglas dentro de distintos organismos internacionales que
dirijan a nivel supranacional las condiciones cambiarias y comerciales que le
permitan cumplir sus objetivos.

Estas reglas y normas no siempre serdan las mismas, ya que el pafiorama
econdmico esta en continlio cambio, y las naciones se unen con mas lazos de
interdependencia aunque sea de manera desigual, pero que necesariamente se
requiere de un andlisis que permita acordar las "reglas del juego" tendientes a
proporcionar seguridad politica y econdmica a los paises :

"EL sistema monetario internacional se estudia en funcién de la liquidez
internacional que requiere el comercio y sus fluctuaciones y como instancia
organica destinada a regular las relaciones cambiarias que impidan el
proteccionismo y aseguren una "sana competitividad".2

Aunque las reglas son cambiantes son necesarias para que la convivencia
comercial entre las naciones. La normatividad adquiere la institucionalidad por
medio de los organismos internacionales que procuran la reglamentacién del
comercio internacional, aunque los criterios considerados para la elaboracién de
la misma son siempre la de los paises hegemdnicos y esto esta comprobado a lo
largo de la historia. En lo que se refiere a las monedas, por ejemplo, cuando el
predominio del Imperio romano, sus denarios y piezas de plata inundaron la
mayoria de las naciones existentes en su tiempo precisamente por la actividad
comercial que realizaba Roma con el resto del mundo conocido, lo que
ocasionaba la imposicion sus reglas y sus principios en ellos.

Las reglas monetarias que actualmente rigen casi todo el mundo son

! Investigacién Econdmica. "Crisis, NOE| y Tercer mundo®."La Crisis monetaria
Internacional”, Paz Snopek. UNAM , Facultad de Economia . No.[56 abr/jun.
Meéxico, 1981,

2Investigacion Econémica No. 156 Op. cit. p. 182
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elaboradas desde Washington por su predominio en los mercados comerciales y
financieros mundiales. La institucionalidad se 1a dié las Conferencias de Bretton
Woods, en 1944, de donde nacieron organismos internacionales como el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Internacional de Re construccién y Fomento
(BIRF). A continuacién analizaremos la situacién cambiaria del siglo XX y que
modificaciones sufrid a causa de los distintos acontecimientos bélicos y cual fué su
repercusion sobre el SMI.

4.2 Efectos del tipo de cambio sobre el SMI

Para el buen funcionamiento del SMl es necesario definir la convertibilidad
de las monedas de los diferentes paises participantes en la economia
internacional para poder realizar las operaciones del comercio internacional . La
determinacién del tipo de cambio, como ya lo mencionamos en capitulos
anteriores, ha tenido diferentes variaciones desde el patrén-oro hasta el patréon
cambio oro 6 el actualmente conocido como el patrén délar-oro.

Podemos considerar entonces, que el buen entendimiento entre las
naciones, monetariamente hablando, depende de una perfecta convertibilidad de
sus monedas, es decir, cuando una moneda extranjera convierte su valor a la
moneda nacional es como traducir de un idioma extranjero al idioma nacional.
Cuando este entendimiento entre las naciones se interrumpe, esta incide
directamente sobre las operaciones comerciales internacionales y en general
sobre la economia mundial. Estas circunstancias se presentaron en la primera
mitad del presente siglo, lo que juntamente con ios cambios politicos y sociales,
ocasionaron la ruptura de las relaciones internacionales, comc veremos a
continuacion.

4.2.1 Situacion monetaria internacional (1500-1925)

El sistema monetario internacional tuvo grandes transformaciones con la
entrada del siglo XX, ya no era posible realizar tantas transacciones comerciales
y financieras con monedas de diferentes paises sobre el patrén oro en el cual
como ya hemos mencionado en capitulos anteriores, las monedas era
convertibles a un tipo de cambio fijo, en el caso de los paises que no estaban
insertos en el sistema de Patrén Oro, realizaban sus pagos internacionales con
divisas (generalmente délares americanos o libras esterlinas), las cuales podian
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adquirir en los mercados locales o internacionales por un tipo de cambio contra
su moneda nacional.

El periodo entreguerras puso en evidencia la falta de soporte del Patrén oro
para la liquidez requerida por la comunidad internacional. Casi todas las
monedas, a excepcién det délar americano, dejaron de ser convertibles en oro, y
el comercio internacional pasé a realizarse principalmente mediante operaciones
bilaterales de clearing. Esta falta de flexibilidad en los pagos ocasioné una fuerte
contraccién al comercio internacional, por lo que muchos paises optaron por
devaluar sus monedas, para alcanzar mas competitividad de sus productos de
exportacién y como método para disminuir sus importaciones :

"Esta situacién fue mas intensa en Alemania, Rusia y Hungria, donde, en
pocos afios, sus monedas quedaron pricticamente sin valor y tuvieron que ser
sustituidas por nuevas emisiones . En Francia, los precios subieron a mas de ocho
veces del nivel de 1913; en ltalia, el alza fue aproximadamente de unas siete
veces; y aun el Reino Unido y los Estados Unidos presenciaron des;)ués de la
guerra, un alza maxima en sus precios de 330 a 272, respectivamente.”

Durante la primera Guerra Mundial, el comercio internacional se suspendié
parcialmente en especial entre los paises participantes en el conflicto bélico.

Para la reactivacién de las operaciones de la economia internacional, en
especial del comercio, era necesario restablecer el Patrén oro que permitiria la
convertibilidad de las monedas. Al regresar al oro como base, tendria que
establecerse cual seria el contenido del preciado metal de las principales
monedas del mundo. Para 1219, los Estados Unidos abolié el requisito de la
expedicién de permisos de exportacién del oro, el cual habfa estado vigente
durante el tiempo de guerra, y retornd a su antigua paridad. Para Alemania y
Austria no fue tan facil, tuvieron que cambiar sus monedas por otras nuevas: el
reichmark (23.8 centavos de ddélar) y el schilling austriaco (14centavos por ddlar).

Por su parte, la Gran Bretafia planeé su retorno al patrén oro desde 1918
cuando realizé el Comité Cunliffe, en el cual se presuponia la continuacién del
patrén oro. El Banco de Inglaterra llevd a cabo una politica deflacionaria cautelosa

* P.T. Elisworth. O.p. cit. p. 432
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que le permitiera restablecer el patrén oro si afectar de manera significativa sus
precios internos, los cuales se emparejaron con los de ios Estados Unidos, lo cual
dié como resultado una tasa de cambio délar /libra esterlina de 3.18 en 1920 a
4.36 para 1922.

Para el mantenimiento de las mencionadas monedas europeas, los
préstamos norteamericanos fueron fundamentales para el sostenimiento de sus
paridades y por ende el de sus balanzas de pagos. La Gran Bretafa, recibié cerca
de 300 millones de ddélares ademas de suspender cualquier préstamo que ellos
pudieran otorgar al extranjero.

Un poco mas tarde, entre 1925 y 1928, los demds paises europeos
retornaron al patrén-oro. Suiza y los paises bajos regresaron con la misma
paridad de preguerra, mientras que Francia e ltalia por sufrir un alto nivel
deflacionario, tuvieron que rebajar el contenido de oro de sus monedas en un
cuarto y un tercio respectivamente en relacion a la paridad preguerra.

Una vez restablecido el patrén oro, se notaron ciertas diferencias en
relacién al patrén oro de 1914 -

“El patrén oro que se establecié en 1925-1928 difirié aigo en 1914. Como
paliativo a una inminente escasez de oro se habia discontinuado su acufacién, en
términos generales, salvo en los Estados Unidos, y se permitié que activos bajo la
forma de saldos en los paises del patrén oro contaran como reservas del banco
central de pais; estos cambios, que se conocen como el sistema de oro en barras
y el sistema de oro en divisas, fueron , comparativamente, de poca importancia;
de acuerdo con el primero, las monedas eran convertibles en oro metélico mas
que en monedas , y viceversa, a un precio fijo; con el sistema de divisas de oro,
podian emplearse las monedas locales para adquirir las de los paises del patrén
oro. No habia restriccién alguna para la importacién y la exportacién del oro."*

Estas diferencias se centraron en cambios en el funcionamiento del SMI :

a) Surgimiento de New York como centro financiero.
El patrén oro prebélico, fundamentalmente habia sido dirigido por Londres

‘Ellswort. Op. cit. ,p. . 453
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quien tenia reglamentos bien definidos para regular el comportamiento de la
economia internacional. La libra esterlina era el centro bancario mundial. Cuando
algiin pais tenia problemas con su balanza comercial, el mercado londinense hacia

anticipos de préstamos a corto plazo que complementaba las pérdidas de las
reservas en oro.

Para 1915, Estados Unidos formo el Sistema de Reserva Federal, con el cual
rivalizé con el del Londres. Las crecientes operaciones en ddlares hacian
necesario mantener importantes depdsitos en esta moneda en los bancos de
New York y para 1926 se contaba con casi 1500 millones de délares, ademas de
que ia bolsa de valores no ponia restricciones en transacciones de valores
extranjeros en tanto que Londres imponia sanciones y embargos a determinadas
emisiones extranjeras y también en New York podian conseguirse préstamos a
largo plazo. Grandes concentraciones de oro se localizaron entonces en New
York, lo que no era posible en los paises participantes.

Esta "rivalidad" si bien en un principio dié un fuerte impulso a la economia
mediante la actividad de las bolsas de valores y los préstamos que se obtuvieron
principalmente en el mercado neoyorquino, no tardé en presentar los efectos
negativos, ya que la para 1928 ya se habian otorgado créditos por casi 5 000
millones de ddlares a prestatarios de crédito dudoso y a otros mas con fines
improductivos lo que finalmente terminé con la caida terrible de la bolsa
neoyorquina, en la ya citada crisis del "29.

b) Cambios en la politica monetaria .
Antes del la guerra la politica monetaria de los principales paises era la de

mantener la convertibilidad de su moneda la cual estaba condicionada al monto
total de sus reservas.

Al finalizar la guerra cada nacién decidia la cantidad de su dinero circulante
independientemente de sus reservas ; se neutralizaban los movimientos de oro
mediante las ventas de valores efectuadas al mercado por el banco central; los
aumentos en la reservas de los bancos. por concepto del dinero extranjero se
compensaban por medio del retiro de fondos nacionales .Las pérdidas de
reservas de oro se compensaban mediante la venta de valores de la Banca central
al mercado libre. Entre los afios de 1920 y 1924 la Reserva Federal de los Estados
Unidos para mantener saneada su situacién crediticia y asegurar la disponibilidad
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de las reservas en oro, realizaron dicha practica para mantener el equilibrio sobre
sus ingresos de oro. Por su parte, el Banco de Inglaterra hizo lo propio
neutralizando sus reservas de oro, mediante la variacién de sus tenencias de
valores en sentido inverso a los movimientos del oro para proyectar un efecto

deflacionario sobre su economia. Este tipo de practicas fueron contraria al patrén
oro tradicional.

c) Deudas de guerra

La primera guerra dejé con diversos problemas de endeudamientos
principalmente a las naciones europeas perdedoras: Alemania, con una deuda por
concepto de reparaciones de 33 mil millones de délares (principalmente los
adeudaba a Gran Bretaia y a Francia); Italia, Bélgica y Francia se adeudaban entre
si y con la Gran Bretafia, y todos estos paises junto con otros mas debfan mas de
7 mil millones de délares a los Estados Unidos.

Este fue un problema que persistié en los afios veintes y parte de los
treintas, el problema era que no todos los paises tenian las reservas de oro o las
divisas suficientes para realizar las transferencias para realizar los pagos de su
deuda exterior. Este fue el caso de Alemania, quien cred el Plan Dawes que lo
protegia contra cualquier pérdida grave de reservas internacionales y prohibid
cualquier devaluacién lo que impedia el libre flujo de transferencias al exterior.
Fue en 1927 cuando el mismo Plan Dawes reglamenté el pago de las
reparaciones alemanas cuando sus acreedores llegaron a un acuerdo en las
condiciones de pago, se redujeron en escala considerable los conceptos de
capital, y se repartieron las anualidades en un periodo de 62 afios. Para resarcir
sus deudas, Alemania solicité préstamos a los Estados Unidos, mismos que los
paises europeos utilizaban para pagar sus deudas con éste uitimo.

Esta falta de liquidez internacional ocasioné que el Patrén oro que se
restablecié fuera diferente a Patron oro existente en la preguerra ya que las
reservas en el metal durec estaban sumamente deterioradas en los principales
actores de las REl a excepcion de los Estados Unidos.

4.2.2. La crisis del 29
Para mediados de la década de los 20°s, la economia internacional se habia
practicamente reactivado. Las monedas en todas partes eran convertibles, lo que
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facilitaba la actividad comercial bilateral o multilateral. El nuevo sistema del
patrén oro, no fué tan eficaz como el anterior, y cada pais adoptaba sus propias
reglas sin adoptar un verdadero patrén oro internacional, y lo anterior, como ya
mencionamos, debe su causa a las escasa reservas en oro existente en la mayoria
de los paises, a excepcidn de los Estados Unidos.

En la década de 1919 a 1929, los Estados Unidos tuvo un auge econdémico
sin precedente en su historia: un alto nivel de ingreso percapita permitié en un
principio una creciente demanda de los diferentes productos existentes en el
mercado. Estos ingresos se debfan a la bonanza en diferentes ramos de la
industria como la industria automotriz, la industria de la construccién por
mencionar algunas, por otro lado, grandes capitales eran invertidos en la bolsa de
valores, lo que se traducia en un optimismo exagerado. Sin embargo, el &mbito
internacional y el doméstico de los Estados Unidos, no estaba preparado para
dicho auge, lo que se tradujo en una drastica calda de la demanda de productos
estadounidenses en julio de 1929 y en octubre del mismo afio se produjo el
desastre econémico de la bolsa de valores.

La recesién en la actividad econédmica estadounidense no tardo en reflejarse
en el resto de los paises. La disminucién en la produccién industrial impacté
directamente y en el mismo porcentaje en la demanda de importaciones : De 4
400 miillones de ddlares en 1929 a sélo | 300 millones de délares en 1932, lo que
significé una gran merma en los ingresos de los palses proveedores de los
Estados Unidos , los que a su vez tuvieron que reducir los préstamos que hacia el
exterior se realizaban. Al igual que en los Estados Unidos, muchos paises
redujeron su produccién y en su nivel ocupacional, reflejandose con saldos
negativos sobre sus balanza de pagos , ya que dicha recesion obligd la salida de
oro de las reservas de cada pais.

Con la contraccién de las reservas en los diferentes paises las opciones que
se les presentaron fueron las siguientes :

I. Adherirse al sistema de patrén oro y permitir que las fuerzas
deflacionarias actuaran por si mismas, al mismo tiempo restringir las
importaciones por medio de aranceles mas altos.
2. Abandonar el patrén oro permitiendo la devaluacién de la moneda.
3. Controlar directamente la balanza de pagos, por medio la restriccion
cuantitativa de las importaciones o mediante el control de cambios.
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Cada nacién opto por la politica cambiaria que mas le conviniera. Por su
parte los paises europeos optaron por un sistema de cambios fijo mas una
politica deflacionaria. Otros paises depreciaron en 1929 sus monedas como
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay y para 1930 hicieron lo mismo Australia,
Nueva Zelandia, Bolivia y Venezuela, y por su parte Turquia e Iran implantaron el
control de cambios. Asi el patrén oro todavia continuaba funcionando en Europa
Occidental y en los Estados Unidos ya que los controles de cambios ain no se
habian generalizado. Sin embargo graves cambios en la estructura financiera
internacional se dieron en 1931.

4.2.3 Crisis Financiera Internacional de 1931

Las medidas practicadas por las diferentes naciones no fueron suficientes
para evitar otro descalabro en la economfa internacional. Para la primavera de
1931 en Austria se did el primer brote, cuando se revaluaron los bienes del activo
del Credit Ansalt, el mayor banco de los depé&sitos de Viena, por lo que el banco
se declaré técnicamente insolvente.

Los depdsitos se trasladaron entonces a Alemania, quien como 'hemos
mencionado, era uno de los principales deudores de los dafios de guerra que
debia cerca de 5 mil millones de marcos (m4as de mil millones de délares), a quien
a pesar de que el presidente Hoover haber otorgado una moratoria de un afo,
los retiros no cesaron y a principios de julio de 1931, un importante Banco
aleman se declaré en quiebra y en menos de un mes los fondos a corto plazo ,
cerca de 3 000 miliones de marcos, habfan sido colocados en el extranjero. Para
evitar el agotarmiento de las reservas del Reichbank (Banca central Alemana), el
gobiernc aleman publicé un decreto de control de cambios, medida que
siguieron otros once paises del norte y centro de Europa antes de que finalizara
1931.

Después tocd su turno a Inglaterra, donde el retiro de depésitos aumentd
répidamente a pesar de recibir 130 miilones de libras esterlinas efectuadas por el
Banco de Francia y del Sistema de la Reserva Federal, estas fueron liquidadas
rapidamente y como ya no se tenia mas créditos, el 21 de septiembre el
Parlamento inglés suspendié la obligacién del Banco central de vender oro.
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Esta suspensién era una clara evidencia de abandono del patrén oro, las
tasas de cambio de la libra esterlina quedaron libres y se deprecié casi 30 96 por
abajo de la paridad antes de 1a crisis financiera aunque en un lapso de cinco meses
esta se recuperd. Para nivelar y soportar la paridad cambiaria de la libra esterlina
fué creado el fondo de Igualacién de Cambios en junio de 1932. Este Fondo
recibié del Banco de Inglaterra activos en divisas que equivalian a 150 millones de
libras esterlinas. Las libras esterlinas producto de estas ventas se utilizaria para
comprar oro y mas divisas, que servirian de soporte para mantener las
fluctuaciones de la paridad de la libra esterlina.

El abandono del patrén oro y la depreciacién de la moneda inglesa,
ocasionaron que otras monedas europeas también lo hicieran ya que la mayoria
de las transacciones comerciales y financieras pasaban por el mercado de
Londres. Esta situacién obligd a los demas paises a sujetar su paridad cambiaria a
la libra esterlina ya que con la intervenciéon del Fondo de Igualacidn cambiaria
permitia la moderacién de las fluctuaciones de la libra-ddlar y otras monedas que
permanecian ain en el patrén oro como Francia, Suiza, Bélgica y los paises bajos.
Los paises que se consideraron entonces como parte de la "zona esterlina”,
fueron : La comunidad britinica de naciones, con excepcién de Canada, ademas

de las naciones del Biltico, Egipto, Irlanda, Iraq, Palestina, Portugal, los paises
escandinavos y Tailandia. .

Otras naciones adoptaron controles de cambios, mientras que otras, como

las de América del Sur devaluaron sus monedas hasta retomar unas relativas tasas
fijas de cambio.

Esta disgregacién del sistema de intercambio mundial ocasioné diversas
reacciones en las relaciones comerciales y financieras. Algunos paises optaron por
la bilateralizacién de las operaciones ante fa inconvertibilidad de sus monedas; los
paises que mantenian el patrén -oro, tuvieron que refrenar el aumento de las
importaciones provenientes de aquellos paises que habian devaluado sus
monedas, elevando sus aranceles o introduciendo restricciones cuantitativas.
Todas estas medidas dificultaron cada vez mas el comercio internacional y
ocasionaron finalmente la devaluacién del ddlar.
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4.2.4 Devaluacién del dSlar 1933

Los efectos del abandono def patrén oro a nivel mundial y las secuelas de la crisis
recesiva de 1929, llegaron finalmente sobre la moneda americana, aunque la posicion de
la balanza de pagos reflejaba una posicién superavitaria, la reduccién de los precios y los
créditos en un 32 96. Por esta razén, entre 1930 y 1932 cerraron sus puertas cerca de 5
100 bancos. La frigil posicién de los bancos ocasiond compras de panico de las monedas
yeloro:

"Cuando pudo advertir el ptblico la débil posicién que guardaban los bancos, se
inicio una oleada de acaparamiento de monedas y oro, llegando a propordones de
pénico a principios de 1933. El presidente Resolver declaré el 16 de marzo "dia de fiesta”
nacional bancaria y al mismo tiempo impuso un embargo a las exportaciones de oro y
plata, las que sdlo podfan realizarse previo permiso espedal expedido por la Tesorerfa
de fa nadién; un mes més tarde, el presidente anuncié que continuarfa indefinidamente la
separacién del régimen de patrén oro; simuitineamente, el Congreso aprobd leyes que
le permitieron reducir en un 50 % el contenido en oro del délar, y asf se dejo al ddlar
que fluctuara inciertamente."®

El presidente Roosevelt resolvié subir el precio del oro y depreciar la
moneda estadounidense con la intension de aumentar los precios de las
mercancias en proporcién directa, sin embargo, para julio de 1933 las tasas de
cambio habfan subido un 3296 sobre el nivel que tenfa en febrero y los precios de
exportacién de las mercancias sélo un 33 96 mientras que los precios de las
mercancias de importacién un 279 y las mercancias de consumo doméstico solo
un 12 96 ., pag 480 . Finalmente para 3| de enero de 1934 finalizé la depreciacién
del délar fijandose el precio del oro a 35 délares la onza (el precio anterior era de
20.67 dis. por onza).

4.2.5 Devaluacién de otras monedas.

El clima de tensién, de desorganizacién y desequilibrio ocasionado por la
primera Guerra Mundial trajo como consecuencia la inestabilidad en la
determinacién del tipo de cambio. Los grandes esfuerzos de los actores de las
REl por que el SMI siguiera regido por el patrén oro no fueron suficientes para
mantenerio en la generalidad de los paises. La devaluacién del délar y la

*Kindelbergen.Op. cit., p. 479
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depreciacién de la libra esterlina arrastraron consigo a todas las demas monedas
que en mayor o menor medida estaban conectadas a las economias inglesa y
americana muchas de las cuales, como ya hemos mencionado, se vieron en la
necesidad de apuntalar sus monedas por medio de los controles de cambios.

Al estabilizarse la divisa norteamericana, las reservas americanas se
incrementaron, y gran parte de estos capitales provenian de las naciones con
problemas de inestabilidad del patrén oro. La reaccién de estos paises no se dejo
esperar: elevaron sus aranceles e incrementaron sus restricciones cuantitativas
de las exportaciones e importaciones, sin embargo, dichas medidas no fueron
suficientes y a estas le siguieron devaluaciones de las monedas extranjeras :
Bélgica devalio su moneda en un 28 96 ; Suiza, Francia y los Paises Bajos
devaluaron sus monedas un 30, 25 y 199 respectivamente . Para 1938, Francia
realizé dos nuevos ajustes a su moneda y termind por abandonar el patrén oro
en términos de la libra esterlina. Otros paises mas con control de cambios, como
fué el caso de Alemania experimentaron con las tasas mualtiples de cambios.

La produccién industrial mundial que habfan alcanzado cierto nivel de
recuperaciéon en comparacién con la obtenida a principios de 1929, decayé de un
209% en 1933 a un 10 % en 1936. La actividad comercial, por consecuencia,
también se vio frenada ante la inconvertibilidad de ciertas monedas y las medidas
proteccionistas practicadas por la mayoria de los paises ante el temor de la
pérdida de las reservas de oro. Otros intentos se realizaron para restablecer el
orden cambiario internacional . Uno de ellos fué el conocido como el "Acuerdo
Tripartito", el cual veremos a continuacién, y que fue el tltimo intento antes del
inicio de la Segunda Guerra Mundial.

4.3 Efecto del Tipo de cambio sobre las REI

Las relaciones econdémicas internacionales fueron alteradas juntamente con
la devaluacién de sus monedas, el acercamiento a negociar era la dGnica
herramienta que podrian utilizar los paises para tratar de resarcir las relaciones
internacionales entre los pafses . Estas negociaciones se realizaron entre los
paises desarrollados en un preambulo a la Il Guerra Mundial. Después el Acuerdo
de Bretton Woods con la participacidon de paises desarrollados y subdesarrollados
con la finalidad de establecer un patrén regulador del SMI.
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4.3.1 Acuerdo Tripartito .

Estas reglas se empezaron a plantear en 1936 con el lamado “Acuerdo
Tripartito sobre los tipos de cambios® firmado el 25 de septiembre del mismo
ano por Estados Unidos, el Reino Unido y Francia (precisamente posterior a la
devaluacién que sufrid el franco francés) y méas tarde también se anexarian
Bélgica, Holanda y Suiza. A través de este convenio las partes se comprometian a
mantener tipos de cambio fijos asi como no recurrir a la devaluacién como
prictica desleal. Sin embargo, los intentos por hacer extensivo el Acuerdo
Tripartito fracasaron por lo que al no haber entendimiento en un SMi la
relaciones internacionales se tensaron al grado de desatarse la Il Guerra Mundial
el | de septiembre de 1939.

Mientras estaba el conflicto bélico se realizaba los aliados realizaban platicas
sobre la cuestion monetaria con las tesis de Keynes y de White , para acordar los
nuevos lineamientos del sistema econdmico internacional. Al término de la
guerra, las Naciones unidas y asociados, convinieron en realizar una conferencia
Monetaria y Financiera en la que se estableceria la reglamentacién
correspondiente.

4.3.2 Conferencia de Bretton Woods

La conferencia Monetaria y financiera se llevé a cabo en la ciudad de Bretton
Woods, New Hampshire del | al 22 de julio de 1944. lLos debates en la
Conferencia se centraron especificamente en el anilisis de la situacién econémica
y financiera prevaleciente en el periodo entreguerras y los efectos desastrosos
que las politicas implementadas al SMI como las pricticas desleales del comercio
internacional como la subdevalaucion de las monedas o politicas deflacionarias
que trajeron el desmoronamiento del Patrén oro.

Las discusiones giraron, como ya hemos mencionado, en tormo a dos
documentos : el Plan Keynes (economista ingles) y el plan White (funcionario del
departamento del Tesoro de Estados Unidos) y las condlusiones fueron las
siguientes :

I .- Adopcién del Patrén de Cambio-Ciro (Gold Exchange Standard), el cual
funcionaria de la manera siguiente : iLas reservas monetarias de cada pais
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estarian conformadas por oro, dolar americano y subsidiarimente {a libra
esterlina ; Estados Unidos se comprometia a respetar el precio oficial de fa
onza-troy oro que seria de 35 doélares y los tipos de cambio se fijarian en
torno al oro de igual modo a una paridad fija. cualquier modificacion del
tipo de cambio superior al 10 9% necesitaria la autorizacion del organismo
monetario a crearse. Se permitia la conversién a oro de los saldos de
moneda de un pais a otro.

2.- Creacién del organismo regulador de los tipos de cambio y que diera
liquidez al SM! por medio de financiamientos, su nombre: Fondo
Monetario Internacional (FMI).

3.- Creacién de una Banca internacional que ayudari a la reconstruccién de
los paises europeos que habian sido devastados por la guerra, su nombre :
Banco Internacional de Reconstruccién y fomento (BIRF).

A su vez se fijaron cuotas asignadas a los principales paises de los nuevos
organismos monetarios . Las cuotas se integrarian el fondo de operacién del
organismo, que representarian las necesidades inmediatas de liquidez del
comercio internacional (8,000 millones de délares).

El sistema de votacién, como veremos mas adelante, se fijaba en relacién a
las cuotas que le permitia cierto nimero de votos en las decisiones principales de
los mencionados organismos internacionales. Con este sistema de votacion,
Estados Unidos mantenia la superioridad sobre los demds paises miembros. La
hegemonia que los Estados Unidos tendria sobre el SMI le constituia de facto en
el eje del patrén cambio-oro y por tanto las paridades cambiarias de la mayoria
de los paises del mundo capitalista no podrian ser modificadas con fines
competitivos sin la autorizacion del Fondo. Por otro lado, la creciente y moderna
industria estadounidense habia extendido sus exportaciones casi todo el mundo
capitalista, mientras que los devastados paises europeos se reponian de la
Segunda Guerra Mundial y eran apoyados por el BIRF y por el plan Marshall por
medio de los cuales permitiria a los Estados Unidos saturar los diferentes
mercados cambiarios con su moneda y crear asi una dependencia del délar que
en un principio lo favorecié pero con el tiempo lo perjudicé, como veremos a
continuacion .
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4.4 Fortaleza y debilidad de una moneda

La situacién posguerra habia colocado a los Estados Unidos a la vanguardia
del SMI. Su posicién como nacién vencedora de la il Guerra Mundial le permitian
marcar los lineamientos del sistema monetario internacional en base a sus
propios intereses como es claro en el sistema de cambio dolar-oro. Sin embargo,
esa fortaleza no fue capaz de soportar el peso de una economia mundial en
constante cambio y desarrollo y finalmente cedié parte de su poderio a las otras
monedas como el yen y el marco aleman, que se vieron fortalecidas con los
excedentes en sus balanzas comerciales, como veremos a continuacién:

4.4.1 Supremacia del délar

El SMI! habia sujetado su destino al de la moneda americana. La fortaleza o
debilidad de la misma traeria las mismas consecuencias al SM\. Para analizar dicha
interrelacién podemos citar los siguientes periodos de la historia moderna:

e [944-1967 Estabilidad del patrén cambio-oro, que como ya
mencionamos, incluia al délar como medio de reserva.

e [967-1971 Debilitamiento de! dblar y del SML.
o [|971-1973 Quiebra del sistema Bretton Woods.

e [973-1976 Crisis econémica y agudizacién de la inestabilidad monetaria
y cambiaria.

o [976-1990 Fluctuaciones del délar,

En el primer periodo de la posguerra, el dblar se encontrd en la cispide del
SMI. La ‘economia estadounidenses habfa alcanzado sus mayores niveles de
productividad y con mayores avances de progreso técnico, por otro lado, su
poderio militar y politico era evidente en el ambito internacional, ademas de
todo, en el Fort Knox se habia depositado el 75 9 del oro monetario mundial, el
cual serviria de soporte al délar y por dltimo la balanza comercial superavitaria.
Se podria decir que la moneda estadounidense contaba con una posicién
deseable para cualquier otra moneda y se habia convertido en una moneda
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internacional, es decir en una unidad de reserva.

Los paises podrian tener entre sus reservas no solamente oro, el cual
implicaba gastos de almacenaje, sino también los bancos federales podrian tener
sus reservas en monedas convertibles en oro (divisas), mismas que podian
invetirse en valores altamente liquidos que redituaban intereses. Este tipo de
operaciones facilitaron el comercio internacional ya que aumentd la oferta del
dinero, incrementando el volumen de intercambio mundial de 1.596 en 1946 a
5.8% en 1950. Dentro de este contexto, el délar se convirtié en la principal
unidad de reserva, superando por mucho a la libra esterlina.

Sin embargo, para que los délares quedarfan a disposicién de los bancos
centrales como reservas para atender los requerimientos de liquidez, era
necesario que se presentara un déficit en la balanza de pagos de Estados Unidos.
El supuesto era que si bien por un lado existia una salida de ddlares,
principalmente en forma de préstamos hacia otras naciones para pagar las
importaciones americanas, mismos ddlares que regresarian a {a reserva
americana, pero por otro lado, las inversiones americanas directas e indirectas
ocasionaban la baja en las reservas de los Estados Unidos, aunque en el primer
lustro de los afos cincuentas, dicha situacién no fué causa de preocupacién para
los economistas americanos.

4.4.2 Déficit de la Balanza de pagos de EE.UU.

Para 1957 la situacién cambié rapidamente. El déficit de la balanza
norteamericana se hizo crénica, mientras que los créditos liquidos extranjeros
convertidos en oro aumentaron de manera importante. Para 1960 la reservas de
oro norteamericanas habian disminuido de 24.3 a 19.4 millones de ddlares, lo que
abrié el apetito de los especuladores contra la moneda americana, lo que
constituiria el pafiorama monetario de los sesentas.

Dentro de los primeros cinco afios de la década de los sesentas, a pesar de
la baja en las reservas de oro, el ddlar continuaba siendo fuerte : Su produccién
era alta a pesar de la recesién del “62 . La balanza comercial le era favorable con
cifras de 6.8 mil millones de doldres; la cuenta corriente continuaba siendo
favorable. La balanza oficial declaraba los moderados déficits que reflejaban los
movimientos de capital de corto plazo, como vemos a continuacién.
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Cuadro No. 2
Balanza de pagos internacionales de los Estados Unidos, 1960-1973
(En millones de délares)

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966
Exportaciones 19.650 20,107 20.779 22,252 25,478 26438 29,287
importaciones -14,744 | -14519 |-16,218 |-17,011 -18,647 | -21,496 |-25,463
Balanza 4,906 5,588 4,561 5,241 6,831 4,492 3,824
comercial
Gasto Militar -3,087 -2,988 -3,015 -2,961 -2,880 -2,952 -3,764
Ingreso de la|2,841 3,554 4,052 4,153 4,875 5,295 5,375
inversion

Otros invisibles | -2,844 .3,059 -3,015 -3,219 -3,014 3,022 3,155

netos

Saldo de cuenta | i,815 3,086 2,495 3,215 5814 4,263 2,280
corriente de

capital

Flujo de capital a { -2,989 -3,082 -3,499 -4,507 -5,819 -6,109 -4,024

largo plazo .

Balanza basica -1,174 -4 -1,004 [-1,292 |-4 -1,846 -1,744
Flujo de capital |[-1,132 -297 - 443 - 189 - 480 1,034 2,266
a corto plazo

Errores ul 1,098 -1,054 -1,206 - 455 -1,048 - 476 - 302
omisiones

Saldos oficiales | -3,404 -1,347 -2,653 -1936 -1,533 -1,288 - 220
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1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Exportaciones 30,638 33.576 36,417 41,963 42,770 | 48,769 70,255
Importaciones ~26.281 -32964 {-35,796 |-39,799 |-45459 |-55.681 -69.,567
Balanza 3,817 612 621 2,164 -2,689 |-6912 |688
Comercial
Gasto militar -4.378 -4,535 -4856 |-4852 |-4816 [-4724 |}-4,536
Otros Invisibles ] -3,270 -2,780 -2,776 {-3217 |-3,336 |-1.727 |-2.835
Saldo de osemal 2,055 - 484 - 1,035 |356 -2,487 |-8,354 }-3,048
corviente
Flujo de capital | -5,336 -961 -1976 |-3,416 |-6,457 |-1,491 - 1,827
a largo plazo
Balanza basica -3,280 -1444 {-3,011 -3,059 1-9304 |-9.845 1,214
Flujo de capital | 743 348l 8,184 - 6,470 -10.149 1,905 -1,707
a corto plazo .
Errores i ul-88I -399 -2,470 -1L174 -11,031 -3,112 4,793
omisiones
Saldos oficiales -3419 1,637 2,702 -9839 29,765 -10,342 -5286

Fuentes : Para 1960-1972, Econdémico Report of the Presidente, 1974; para 1973,
Departamento de Comercio de tos E.U., Survey of Current Business, abril de 1974,

Notas : El “ingreso neto de inversién® incluye los sectores privado y gubernamental. ~Otros
invisibles” incluyen viajes y transporte (neto) ; donativos del gobierno estadounidense no militares: envios.
pensiones y otras transferencias; y otros servicios (netos). En los afos 1970,1971 y 1972 la designacién
de DEG a los Estados Unidos de 867 millones , 717 millones y 710 millones, respectivamente, se
incluyen en “Flujo de capital o corto plazo. neto™.

Sin embargo, los problemas para Estados Unidos empezarian cuando el {8
de octubre de 1960, la Bolsa de Londres el precio del oro se situd superior a los
35 ddlares por onza llegando hasta el nivel de 40 dis. por onza, lo que
representaba una baja en las reservas del Fuerte Knox. En el mercado libre (para
usos industriales) el precio del oro se cotizaba por encima de la paridad del délar
en el FMI, por lo que se realizé una reunién urgente en el mismo mes de octubre
en la cual los principales bancos centrales de Europa y la Reserva Federal
acordaron formar el "Pool del Oro" que consistia en vender oro en el mercado
libre cuando los precios superasen los 35dls. la onza y comprarlo cuando los
precios cayeran por debajo de la misma cotizacién, hecho que nunca acontecié
por las presiones inflacionarias imperantes en el &mbito internacional.

A pesar del compromiso de Franda en e “Pool del Oro" , durante los afios
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en el predo del oro. Con esta actitud ademis del desacuerdo entre Franda y los Estados
Unidos en reladdn a la guerra de Vietnam, t&rmino con ba salida de Franca del Pool en
junio de 1967, pero para entonces ks reservas del Banco de Franda equivalian en oro a
cera de 5,000 miiones de ddlares lo que represerwaba el 46 96 de bs reservas
norteamericanas.

Para el |7 de marzo de 1968, se suprimio el Pool. y se establecio un doble
mercado internacional del oro : por un lado se mantendria el precio oficial el oro
en 35 dis. por onza y por otro un mercado libre a la oferta y la demanda. Al
quedar éste ultimo en manos de los especuladores, el precio del oro se dispard
hasta 44.36 dIs. por onza. Este doble mercado duré hasta fines de 1973. Mientras
las reservas en oro de los Estados Unidos seguian bajando como podemos
observar en el siguiente cuadro :

Cuadro No. 3
Evolucion de las reservas de oro y deudas liquidas de Estados Unidos frente al extranjero.
(En miles de millones de dolares.)
Deudas Total

Anos Reservas Sector Sector Deudas
de oro Oficial Privado Liquidas
1959 ... 19.5 10.1 7.6 17.7
1960 ... 17.8 (RN} 7.6 18,7
1961 ... 16,9 i1.8 8.4 20.2
t6.1 12,7 8.4 21,1
15.6 144 9.2 23.6
15,5 15.4 [N 26.5
13.8 iS4 1.5 26.9
13.2 13.7 14.2 27.9
12,1 15.6 15.8 31.4
10,9 12,5 19.4 319
119 12.0 28,2 40.2
1 20,1 21.8 41.9
10,2 47.7 i4.4 62,1

Fuente : El sisterma monetario internocional Inforrme 1971 pog.71

La especulacién se apoderé del mercado ante la espectativa de una
devaluacion del dolfar. De "jure®, el FMI habia abandonado el patron- oro que de
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"facto" ya casi no se utilizaba desde los 50 s, lo que en realidad se utilizaba era un
"Patrén doélar”, o sea que el dolar desplazé al oro como fuente de liquidez.

Estas circunstancias, aunadas a las devaluaciones obligadas por la situacién
por parte de la Gran Bretana (en noviembre de 1967 devalud la libra esterlina un
14.396) y de Francia (en agosto de 1968 devalué el franco francés de 4.93 a 5.53
francos por dodlar) y a su vez Alemania acordé una revaluacién del marco en
9.299 dado el superavit en su balanza comercial.

Por su parte, Japén esperaba hacer lo mismo con el yen, y de esta manera
las empresas multinacionales y los paises drabes presentaban sus ddélares para ser
cambiados por marcos o yenes lo que aumentaba las presiones sobre el ddlar.

Cuadro No. 4
Reservas de oro

1960 1961 1962 1963 1964 1965

USA 17,804 16,947 16,057 15,596 15,471 14,065
R.U 2,801 2,767 2,581 2,484 2,136 2,265
FRANCIA 2,642 2,121 2,587 3,175 3,729 4,706
A.OCC. 2,971 3.664 3.699 3.843 4,248 4,410
PAISES 7.617 8,242 8,601 8,982 8,889 8,769
EUROPEOS

IND.

CANADA 885 946 708 817 1,026 1,151
APON 247 287 289 304 328 329
DEMAS PAISES 2,905 2,660 2,740 2,750 2,715 2,705
TOTAL 38.030 38,860 39,275 40,225| 40,840| 41,855
RESERVAS

MUNDIALES
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1966 1967 1968 1969 1970

USA 13,235 12,065 10,892 11,889 11.072
R.U 1,940 1,291 1,474 1,471 1,349
FRANCIA 5,238 5,234 3,877 3,547 3.542
A.OCC. 4,292 4,228 4,539 4,079 3,980
PAISES 9.546 2,715 9,851 9,899 9,883
EUROPEOS

IND.

CANADA 863 1,015 863 872 791

APON 338 338 356 413 532
DEMAS PAISES 2,565 2,895 3,430 3,455 3,290
TOTAL 40,910 39,505 38,9401 39,125| 37,185
RESERVAS

MUNDIALES

Fuente : FMI, Estadistica Financiera Internacional

4.4.3 Crisis del dolar

Los intentos por apuntalar el délar manteniendo el precio del oro fueron
diversos, Estados Unidos logré un acuerdo con la Republica de Sudafrica
(principal proveedor del metal aureo) segiin el cual ésta Ultima podria vender el
oro en el mercado libre cuando el precio por onza rebasara los 35 dls., y de
darse el caso vender su produccién prioritariamente a la Reserva de los Estados
Unidos. Por otro lado, en mayo de 1968 entré en funciones un nuevo mecanismo
de los DEG, (derechos especiales de giro., que analizaremos en el siguiente
capitulo) con el cual se pretendia inyectar la liquidez al SM|, sin recurrir a el oro o
a las divisas tradicionales como el délar o la libra. Este instrumento fue
insuficiente, por lo que la situacién de la balanza de pagos norteamericana se
complicé al grado de declarar la inconvertibilidad del délar en oro.

Dicha declaracién fué hecha por el entonces presidente de los Estados
Unidos, Richard Nixon el |5 de agosto de 1971, con la intensién de frenar las
presiones del mercado, ya que para entonces, habia unos 62,100 millones de
délares fuera del pais, la mayor parte en Euroddlares y en Eurobonos, en
comparacién de 10,500 millones de ddlares en oro existentes en el Fort Knox.
Con esta declaracion se terminaba con los principios del sistema Bretton Woods
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de paridades fijas por lo que sobrevino el descontrol del mercado cambiario
internacional, algunos paises optaron por tasas flotantes otros por conservar el
patrén oro no convertible.

Para ‘el 18 de diciembre de 1971, se reunié el Grupo de los Diez en
Washington en donde surgié el "Convenio Smithsoniaiio" (llamado asi porque la
reunion se realizé en "Smith sonian Institution") para reordenar asi el SMI. Los
acuerdos fueron los siguientes :

1) Siete naciones acordaron cambiar la paridad de sus monedas en
términos de oro y de DEG . El ddlar se devaluaria notablemente y laliray
la corona sueca ligeramente; otras cuatro monedas se revaluarian en
cantidades variables.

2) El margen permitido en la banda de flotaciéon debe ser 4.5%.

Dicho acuerdo no fue capaz de volver a la normalidad el mercado
cambiario. Para mediados de 1972 el Reino Unido anuncié que dejaria
flotar su moneda y para febrero de 1973 los Estados Unidos devalué el
ddlar un 1096, por lo que Suiza, Italia y Japdn recurrieron al régimen de
flotacién regulada. En marzo del mismo afio, la Comunidad Econémica
Europea establecié la llamada "serpiente de tunel", con el objetivo de
continuar con el régimen de flotacién que presionara ain mas al ddélar
dentro de una banda de 2.25% (Finalmente el Reino Unido, irlanda e
Italia declinaron participar en este esquema, solamente Bélgica,
Luxemburgo, Dinamarca, Francia, Alemania y los paises bajos entraron a
la “serpiente de tdnel").
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Serpiente de Tunel

A continuacién presentamos el cuadro de la paridad ddélar/oro y sus
respectivas devaluaciones :

Cuadro No.5

Devaluacién Smithsoniana :

FECHAS PARIDAD ONZAS DEVALUACION

$ onza de oro/délar
Diceimbre 1970 35,00 0,025714 -
Diciembre 1971 38,00 0,263157 7.89*
Febrero 1973 42,22 0.0236854 11,10

Total devalucién en feb/73 respecto a dic/70 = 17,10
* Sobre paridad anterior

El precio del oro por consiguiente estaba sin control al grado de que en
1973 alcanzo el precio de 134 dls./onza, y por ello el 14 de noviembre de 1973
optd por liberar el mercado permitiendo a los bancos centrales vender sus

reservas en oro al tipo de cambio libre intentando de esta manera de
demonetarizar al oro.

Para apuntalar al ddlar, los Estados Unidos buscaron en diferentes reuniones
y foros el negociar con las diferentes monedas mas importantes del mundo, para
acordar cual seria la nueva paridad cambiaria del délar. A continuacion
mencionaremos las mas importantes.

a) "Comité de los veinte"

Por su parte los Estados Unidos solicité al FMI convocara a una reunién para
una reforma en el SMI, por lo cual en julio de 1972 la Junta de Gobernadores
designo el llamado "Comité de los veinte”, en el cual participarian los ministros de
finanzas de veinte naciones (Los representantes eran REINO UNIDO, INDIA
BRASIL, MARRUECOS, SUECIA, FRANCIA, ETIOPIA, ARGENTINA, ITALIA,
MEXICO, HOLANDA, ZAIRE ALEMANIA, ESTADOS UNIDOS, AUSTRALIA,
CANADA, JAPON BELGICA, INDONESIA E IRAK) a quienes se les encargé la
tarea de la reforma del SMI. Tras dos afios de conversaciones y negociaciones y
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con grandes desacuerdos y diferencias entre el mismo Comité de los veinte
aunados a los acontecimientos de fines de 1973 con el aumento de los precios del
petréieo, en la reunion de Nairobi celebrada en septiembre de 1973 se crearon
cuatro grupos de trabajo: ajuste de balanza de pagos, convertibilidad, liquidez
internacional y ayuda para el desarrollo.

Estas comisiones siguieron trabajando y en junio de 1974 presentaron su
informe final, con el cual emitian una serie de recomendaciones para evitar las
tendencias unilaterales que estaban generando presiones inflacionarias y la crisis
energética . Las recomendaciones fueron las siguientes :

1) La formacion de un Comité Interino de la junta de Gobernadores del
fondo para servir como consejero, mientras se formaba un Consejo
permanente en el sistema monetario internacional reformado.

2) La estrecha vigilancia sobre los procedimientos del Fondo y los procesos
de ajuste de los miembros del FMI.

3) Establecimiento de un cddigo sobre la flotacién dirigida de los tipos de
cambio.

4) Los derechos especiales de giro (DEG) no se valorarian mas en ddlares
u en oro sino en una unidad compuesta de porcentajes fijos de monedas
como el délar americano (33%), el marco aleman(12.5 26), la libra
esterlina (996), chelin austriaco y rand sudafricano (196), el restante 44.596
correspondia a | | monedas socios del FMI.

5) Creacién de un fondo “"petrolifero" por valor de 3,000 millones de
ddlares con base a la aportacion de ocho productores de petrdleo: Abu
Dhabi, Canada, Iran, Kuwait, Libia, Oman, Arabia Saudita y Venezuela. Este
fondo serviria de apoyo a los paises que hubieren sido impactades de
manera sensible por el alza de los precios del petréleo y podrian disponer
de créditos a 7 afios con una tasa de interés de! 7%.

6) También se cred un fondo para ayuda a los palses menos desarroilados.
Se formo un comité de un érgafo conjunto entre el FMI y del BIRF, dicho

comité se llegd a dotarse de un fondo de 25,000 millones de délares y se le
denominé "Fondo Kissinger".

b) Reglas de Jamaica

Para el 30 de septiembre de 1974, nuevamente se reunié el FMi , en
Washington para analizar las propuestas del Grupo de los Veinte, que sentaria
bases de las conocidas "reglas de Jamaica", las cuales se nombraron dos comités
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que analizara dichas propuestas. Uno fue el "Comité de Desarrollo®, quién se
encargaria de analizar la situacion de los paises en desarrollo y el otro se le
denomind el "Comité interino de la junta de gobernadores del SMI", quién
continuo la labor del "Grupo de los veinte®.

Los trabajos de dichas comisiones se prolongaron durante el dultimo
trimestre de 1974 y los primeros ocho meses de 1975, y después de varias
negociaciones y discusiones se llegaron a algunos acuerdos que giraron en torno
de dos puntos principales: la demonetarizacién del oro y el fortalecimiento del
DEG. Los acuerdos fueron los siguientes:

1. Aumento en las cuotas en un 32,59 como promedio pasando de 29.200
a 39.000 millones de DEG. los paises miembros de la OPEP
incrementaron sus cuotas de manera significativa. Los Estados Unidos
disminuyeron sus cuotas en un 2096, sin embargo, siguieron conservando
su derecho de veto para las decisiones importantes.

2. Abolicion del precio oficial del oro. La cotizacion se decidiria por la
oferta y la demanda. suprimiéndose asi cualquier intervencion de los
bancos centrales.

3. Reajuste de las reservas de oro "propiedad” del FM1 (918 millones de
onzas). Para realizar dicho reajustes tomaron tres medidas : a) devolucién
de 1/6 a los paises que aportaron metal al formalizar su cuota; b) venta de
1/6 en el mercado libre para formar su contralor el "Fondo Fiduciario" de
ayuda a los paises menos desarrollados ¢) conservacién del oro restante
(2/3) como garantia de las operaciones realizadas por el Fondo.

La revisidén de las reglas del sistema Bretton Woods se realizé en lo que se
conoce, como ya mercionamos. las "Reglas de Jamaica® que entraron en vigor a
partir del | de abril de 1978.

c) Nuevos acuerdos de los tipos de cambios

La libertad otorgada por el FMI a sus miembros para manejar sus paridades
cambiarias, fracasé en buena medida porque se utilizaba con la fines
especulativos sobre las principales monedas : DM: Yen, Florin holandés, libra
esterlina y en especial contra el ddélar. Por otro lado para 198I, la politica
economica estadounidense encabezada por el presidente Ronald Reagan
(Reganomania), no ayudd a la esmabilidad de los tipos de cambio internacionales,
ya que dicha politica impulso las altas tasas de intereses para atraccién de
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capitales, unido a la disminucién de la inflacion, y el délar quedo sobrevaluado en
relacién al yen y al marco aleman (principales competidores comerciales de los
Estados Unidos), lo que proyectaba al délar a una nueva devaluacién. Para
impedirla caida del délar y las consecuencias que esto significaba, se realizarén
tres acuerdos que a continuacién mencionaremos:

1)" Acuerdo del Plaza", por el nombre de un hotel neoyorquino en que se
reunieron representantes del Grupo de los Cinco : Estados Unidos, Japdn, Reino
Unido, Francia y Alemania. El 22 de septiembre de 1985, para detener la caida
del délar, gracias a una actuacidn coordinada por las instituciones bancarias
centrales de este Grupo. Los paises reunidos aqui reconocieron que el ddlar
estaba sobrevalorado y anunciaron que planeaban devaluario mediante una
intervencién concertada en el mercado de cambio extranjero. Este acuerdo tenia
como objetivo reducir los desequilibrios del comercio global y las presiones
proteccionistas mediante la depreciacién del ddlar.

De hecho, el délar para cuando se realizé el Acuerdo del Plaza, ya habia
comenzado a devaluarse. Con este acuerdo solamente se continud de manera
que de 261 por délar 6 de 3.47 marcos alemanes por ddlar, en febrero de 1985,
a septiembre del mismo ano, el ddélar se cotizaba a 240 yenes y a 2.84 marcos
alemanes. Esta depreciacion continud mas alla de lo esperado, y por consiguiente
presiond al yen y al marco aleman originando la inconformidad de sus respectivos
paises, pero Reagan advirtié que el ddélar continuaria asi a menos que japén y
Alemania compraran mas exportaciones estadounidenses, ya que la caida del
ddlar era causado basicamente por el continué déficit en la balanza comercial y
de manera especial con estos dos paises.

Ante las inconformidades con respecto a la caida del délar, se celebré otra
reunién conocida como el "Acuerdo de Louvre".

2) Acuerdo de El Louvre, por el nombre del palacio parisino en que se
reunieron representantes del "Grupo de los Siete" (El grupo de los cinco mis
Italia y Canada) el 22 de febrero de 1987, se acordd que el valor externo dei
ddlar que prevalecia en ese momento (153 yenes 6 1.82 marcos alemanes por
ddlar) era muy aproximado a su valor real, por lo que el Secretario del Tesoro de
los E.U. en ese periodo, James Baker, prometié detener la caida del ddlar, pero
que seria necesario un ajuste reductivo de su déficit presupuestal.
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La promesa de la "detencién de la caida del délar * no se cumplié por lo que
se requirié una reunién urgente para impedir el colapso del délar, en diciembre
de 1987.

3) El acuerdo “secreto” de los bancos centrales de "los siete”, realizado en
diciembre de 1987, para impedir un colapso del délar tras el “lunes negro” del 19
de octubre del mismo afio, cuando el indice down jJones de la Bolsa de New York
cayé 502 puntos en una sola sesién trayendo sus propias consecuencias sobre la
paridad del délar.

Finalmente se llegé a un acuerdo en cual las bancas centrales del Grupo de
los siete apuntalarian la paridad del délar mediante un paquete de apoyo en el
que los paises se comprometian mediante paquetes con varias opciones
comerciales y financieras apoyar a la moneda americana. Por su parte el Japén
apoyo con un paquete de US 35,000 millones de gasto extra y recortes de
impuestos, y los demas palses industrializados apoyardn esta medida con una
compra de US 100,000 millones de ddlares .

Paul Samuelson , opina que la razén basica de la sobrevaluacion del ddlar,
se debié a el desarrollo comercial de Japén y de Alemania en la década de los
60’s ademis de las tasas casi fijas que prevalecieron desde Bretton Woods hasta
su caida:

"Creo que el ddlar americano se sobrevaloré por diversas razones entre
1959 y 1971 . La razdn principal de esta sobrevaloraciéon fué que el tipo de
cambio se establecié en 1949, cuan do Alemania y Japén y los paises aliados de
Europa occidental no se habian recobrado atin de la guerra. Si el tipo de cambio
de paridad era correcto en 1949, no podia serlo veinte afios después, tras el
milagro japonés, aleman y, en general, de Europa occidental. Para mi, la crisis de
1971 se veia desde hace mucho tiempo, y de hecho la considero positiva. Es
mejor una enfermedad grave y pasajera a una larga dolencia. Creo que la
devaluacion del délar ocurrida en 1971 y repetida en 1973, fue algo positivo para
fos Estados Unidos, y también para los paises con excedentes , porque obligd a
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nuestros productos a competir en el comercio internacional.”®

Con la caida de la moneda americana, termino el Sistema Bretton Woods y
el patrén de cambio-dolar-oro, evidenciandose la imposibilidad de recaer todo el
peso de la actividad econémica internacional en una sola moneda, ya que otras
naciones como Japén y Alemania (perdedores de la I Guerra Mundial) surgieron
como gigantes competidores en el comercio internacional. Al crecer estas
naciones y en general las naciones europeas, crecieron sus monedas presionando
al délar hasta su depreciacién. (para enlistar los sucesos de la supremacia y caida
del ddlar checar anexo)

4.5 Sistema Monetario Europeo

La unificacién europea trajo consigo la idea de encontrar una nueva unidad
monetaria mas estable que oro o el ddlar. Fue asi como una importante firma
britanica (N.M. Rothchild and Sons), establecié en noviembre de 1973, el
EUROCO (European Compose Unit) para sus operaciones de emisiones y
préstamos en el area de la CEE. El EUROCO tenia un respaldo de las monedas
de {os paises de la CEE y sus fluctuaciones seran en base a la alza o a la baja de las
mismas. Tals fueron los antecedentes a la formacién del Sistema Monetario
Europeo que veremos a continuacioén.

4.5_1 Comunidad Econdmica Europea

La idea de formar un bloque de contrapeso al poderio estadounidense
surgié desde la década de los 50's. Por lo tanto los paises europeos fundaron en
1957 el Tratado de Roma, estableciendo asi a {a Comunidad Econémica Europea
(CEE).

Los paises firmantes fueron : Bélgica, Francia, Holanda, Italia, Luxemburgo y
la Repablica Federal Alemana. Mas tarde, en 1971, se incorporaron Dinamarca,
Irlanda y el Reino Unido. Para 1980 fue admitida Grecia y para 1991 se incorporo
Espana.

El Objetivo central de dicho convenio, fue la unificacién econémica de los

SEntrevista a Paul Samuelson citada en "“Ef sistema monetario
internacional”.Coleccién Grandes Temas , Salvat, Barcelona, 1974, p. 9.
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paises miembros. Como primer paso, fue la formacién de un mercado comun,
que les permitiera tener cuotas especiales arancelarias, zonas de libre mercado
etc.. Otro paso seria la instauracién de cuatro instituciones supranacionales : El
Parlamento Europeo, el Consejo de Ministros un Tribunal de Justicia y un Sistema
Monetario europeo.

La CEE bha funcionado y aunque la unificacién se ha realizado
paulatinamente, si han logrado su objetivo de contrarrestar el dominio
estadounidense y favorecer ampliamente el comercio internacional que se realiza
entre sus paises miembros.

4.5.2 Creacion del SME
Para marzo de 1979, la CEE, concreto el proyecto de crear su propio
sistema monetario europeo (SME). Todos los paises a excepcién de Espafia y
Portugal, participaban en el SME, pero Inglaterra y Grecia decidieron no
participar en el mecanismo de tasas de cambio (MTC) . Su propésito fundamental
- era la estabilidad monetaria europea y la creacién de su propia moneda.

4.5.3 Creacion del ECU

Ante la inestabilidad del ddélar, la CE credé un active de reserva llamado
unidad monetaria europea (European Currency Unit, ECU) la cual comprende la
participacién de las diferentes monedas europeas funcionando de la siguiente
manera :

"Cada miembro del mecanismo de tasa de cambio determina una tasa de
cambio central para su moneda contra la ECU. (Por ejemplo, después de la mas
reciente realineacion , el 12 de enero de 1987, algunas de las tasa centrales de [a
ECU son : 2.05853 marcos alemanes, 6.90403 francos franceses y 1.48333.58
liras italianas.) Estas tasas centrales establecen una tabla de paridad de tasas de
cambio bilaterales entre las monedas. El mecanismo de la tasa de cambio limita
las fluctuaciones de la moneda de cada miembro a 2.255 hacia cualquier lado de
estas tasas da cambio bilaterales (696 en el caso de la lira italiana). Cuando la tasa
de cambio de mercado de una moneda contra {a ECU diverge lo suficiente de su
tasa central, un indicador de divergencia proporciona un signo tempranero de
alarma de que puede necesitarse alguna accién correctiva. Como resultado, se
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presen7ta mucha intervencién dentro de los margenes de las tasas de cambio del
SME.”

Para apoyar las fluctuaciones de sus monedas dentro de los limites
permisibles, la CE creé un fondo crediticio llamado Fondo Europeo de
Cooperaciéon Monetaria. Este fondo fue constituido con un 20 96 de sus reservas
en oro y ddlares a cambio de las ecu. Cuando algiin pais miembro sufre
presiones, este fondo le proporciona un crédito a corto plaze para pagar la
intervencion en los mercados de cambio extranjeros.

La hegemonia en el sistema europeo recae sobre Alemania, quien le otorga
un respaldo antinflacionario al SME. El promedio inflacionario de los paises
adheridos al mecanismo de tasa de cambio, fué de 10.7 96 anual en el periodo de
1984-1988, y para 1989, esta bajo a 8.996. El apoyo alemén al SME, lo podemos
apreciar en el siguiente esquema, que nos indica la composicion del ECU:

Cuadro No. 6

eMarco alemdin 34.996
eDracma griego 0.8%%6
oCorona danesa 2.896
eFranco belga 9.196
elira italiana 9.496
eFlorin holandés | 1.09%
elLibra esterlina 1 1.99%
sFranco Francés 19.09%

Coro podemos apreciar, el marco aleman es la moneda mas fuerte dentro
del actual sistema europeo . La disparidad entre unas y otras monedas ha
ocasionado divergencias entre los paises de este bloque y que han impedido su
total unificacién europea como veremos a continuacién.

4.5.4 Crisis monetaria europea 1992

Entre e! tratado de Maastricht, Holanda en 1991 y la reuniéon de

7 Chacholiades, Miltiades "Economfa Internacional” traduccién Carlos
Arango Congote, Mc. Graw Hill, 2a. edic., Madrid, 1992,p. 579
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Birmingham, los paises de la CEE se vieron sacudidos por las variaciones de sus
tasas cambiarias y de interés. Si bien en esta organizacién se encuentran las
mayoria de las economias mas fuertes del mundo, lo que puede representar su
fortaleza y su debilidad de un sistema que se encuentra en evolucidén y que por
ende dificilmente mantendra un crecimiento continuo y homogéneo entre sus
participantes.

La integracién de un SME es buena en principio pero la autonomia de cada
pais para todas las resoluciones, impide que esta unificacién se realice tan rapido
como inicialmente se lo propusieron. Desde su inicio en 1979, entre las
propuestas mas importantes en materia monetaria se centraba, como ya
mencionamos, en la formaciéon de una moneda uUnica en circulacion en toda
Europa occidental. Dicha propuesta fue un proyecto a largo plazo, ya que su
entrada en vigor implica toda una revolucién en la economia europea y también
mundial. En Maastrich, se acordé que para octubre de 1993 dicha moneda
entraria en vigor, sin embargo varios paises tendrian que obtener el consenso de
sus conciudadanos para aprobar dicho proyecto.

Estos "consensos" juntamente con la duda de su aprobacion crearon presidon
sobre el mercado de cambios europeo quien habia pactado tasas de cambio casi
fijas mediante el Mecanismo Europeo de paridades cambiarias (MEPC), pero que
no estaba preparado para soportar presiones como las que se vivieron en junio
de 1992, cuando el pueblo de Dinamarca dijo no a los Acuerdos de Maastrich, y
si uno de los 12 paises que conformaban el SME no aprobaba dichos acuerdos se
impediria su entrada en vigor para 1993.

Esta mismo riesgo se corrié con el pueblo francés, al que se convoco al
referéndum el 20 de septiembre de 1992. Antes de que llegase esta fecha, los
mercados financieros y cambiarios se comportaron con nerviosismo ante los
rumores de la negativa francesa a los Acuerdos de Maastrich. Durante julio y
agosto de ese ano, las presiones se dejaron sentir primeramente sobre la lira
italiana, la cual al cierre del 1| de septiembre su cotizacién se habia devaluado
hasta alcanzar niveles "peligrosos” (por debajo de la banda establecida por el
MEPC). Dos dias después Girolamo Amato, primer ministro de ltalia, anuncio
una devaluacién del 7% .

Juntamente con la devaluacién de la lira, se anuncio la baja en las tasas de
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interés del Bundesbank . de 8.75% a 8.25% y la tasa Normand bajo un cuarto de
punto para situarse en 9.5%.

Estas reducciones de paridades y de tasas de interés no resolvieron la
inestabilidad de los mercado monetario de Europa, y dias mas tarde, |a lira, la
peseta y la libra esterlina resintieron las presiones del mercado cambiario. Los
inversionistas europeos no tomaban posiciones largas, lo que ocasionaba la
volatilidad de las cotizaciones de la divisas ocasionando incertidumbre y afectando
de manera especial a la libra esterlina.

Para el 16 de septiembre de 1992, la libra esterlina se desplomod
acercandose cada vez mas al "piso" de la banda de intercambio frente al marco
establecida en el MEPC. A pesar de que el Banco central de Inglaterra aporto
enormes recursos para apuntalar su moneda y aumentar su tasa de 10 a 12
puntos, no pudo sostenerse frente a los movimientos especulatorios, obligando a
la libra a devaluarse desde un 2.7. 9% y hasta un 10% ocasionando su abandono
del MEPC.

El 23 de septiembre el Bundesbank dio a conocer que no reduciria mas sus
tasa de interés, lo que genero una nueva oleada de presiéon sobre el mercado
cambiario. Los bancos centrales de Francia, Espana, Portugal, Dinamarca e
Irfanda, tuvieron que intervenir en el mercado de cambios para evitar la caida de
sus monedas, ya que comenzaron a vender a cualquier precio para adquirir el
fortalecido marco aleman. El banco central de Espana, decreto ese mismo dia el
control de cambio. Lo mismo hicieron Irlanda y Portugal.

Francia, por su parte, acordé juntamente con Alemania la no modificacion
de la paridad franco-alemana. Para lograr tal objetivo, Francia aumento sus tasas
de interés 25% y gasto cerca del 509 de sus reservas para sostener su paridad.

Dadas las circunstancias los ministros de Hacienda del Reino Unido,
Dinamarca, ltalia y Espana, exigian reformas a la banda de flotacién del MEPC . El
Reino Unido condicionaba su regreso al MEPC siempre y cuando se hiciera una
revisién a fondo de las reglas del mismo. Mientras se hacian estas consideraciones
y se duplicaban los esfuerzos diplomaticos, la libra esterlina continua
devaluandose hasta acumular un 2096, la lira se llego a cotizar en mas de 900
unidades por marco, y ese mismo camino siguieron la peseta y la corona danesa.
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Finalmente, la Reunién de Birmingham, tras largas horas de negociacién se
llego a las siguientes conclusiones .

"En primer lugar se descarté toda posibilidad de renegociar o modificar el
texto del Tratado (Maastricht). En segundo, se ratifico que los doce debian
avanzar juntos, aun reconociendo los intereses particulares u la diversidad de los
estados miembros. Para ello se establecié un plazo (hasta mediados de
diciembre) en el que Dinamarca debia proponer una férmula para ratificar el
Tratado de Maastricht, toda vez que este debia entrar en vigor en 1993 y no
seria sino hasta mediado de ese afio cuando los daneses celebrarian un segundo
referéndum. En tercer lugar, se subrayo que los estrictos criterio de
convergencia econémica seguian siendo requisito indispensable para alcanzar la
unién monetaria."®

La entrada en vigor de Maastricht se ha vuelto a posponer, y no sera sino
hasta mediados de 1998, cuando se realice, si es que se realiza, el tan anhelado
sueno europeo de su unificacidn monetaria.

4.5.6 Mercado de los Euroddlares

La influencia del délar que ha rebasado sus fronteras por su aceptabilidad
como moneda internacional, ha ocasionado que los paises europeos tengan su
propio mercado de délares, es decir ddlares americanos que llegan a bancos
europeos y se manejan en el rublo financiero han adquirido la categoria de
"eurodélares”. Esta posicién nos ilustra que la unificacion europea realmente ha
adquirido fuerza que hace contrapeso a la economia estadounidense.

Mas que una definicién, podriamos decir que el mercado de los Euroddlares
consiste en aquellos ddlares depositados fuera de los bancos de los Estados
Unidos, en especial de los bancos localizados en las naciones europeas.

Este mercado tuvo su inicio en aquellos dfas de la guerra fria en que los
soviéticos preferfan depositar sus ddlares en bancos que funcionaban en Europa

® Revista de Comercio Internacional "Comunidad Europea’ Secc. Int.. Mexoco,
Nov. 1992.
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por temor a tener cuentas en bancos americanos que pudieran ser confiscadas
por los ciudadanos norteamericanos que tenian demandas judiciales en contra de
la URSS. Dichos depdsitos eran registrados en cuentas especiales conocidas
como euroddlares, mismos que se consideraban como activos de reservas sobre
los cuales se empezaron a efectuar préstamos a corto plazo. Mientras que los
Estados Unidos tenia una reglamentacién de la Reserva conocida como la
Reglamentacién "Q" impuso un limite a las tasa de interés de los bancos
estadounidenses, mientras que los bancos europeos ofrecian tasas por encima de
la competencia, lo que atrajo mayores capitales hacia los eurobancos.

Por otra parte, en 1958, los bancos ingleses se vieron obligados a limitar el
crédito para financiar el comercio fuera del drea esterlina por tener serios
trastornos en su balanza de pagos, pero los bancos de Londres financiaron con
recursos de los euroddlares.

Para 1960, los depdsitos en euroddlares alcanzaron la cifra de mil millones
de ddlares y para finales de 1966 los euroddlares estaban al nivel de los 22mil
millones de ddlares, cifra que se duplico para 1969, y para 1972, los eurdepositos
alcanzaban [a cifra de 21 mil millones de los cuales el 709 provenian de capitales
norteamericanos. En 1973, Ia cifra aumento casi un 5096 llegando a la cifra de 141
mil millones de délares.

Los préstamos en eurocddlares se realizaron en un principio a corto plazo,
desde una noche hasta tres meses. Los recursos obtenidos generalmente se
utilizaban para financiar las operaciones de comercio internacional y otras tantas
de comercio local. Los pagos nc siempre se efectuaban en ddélares, ya que el
solicitante de un crédito en euroddlares podria venderlas en el mercade de
cambios para obtener ya fuera su moneda nacional u cualquier otra divisa, que
requiera para cumplir sus compromisces comerciales o financieros.

La formacién del bloques econdmicos como el FMI o la CEE, han sido por la
necesidad de impulsar el desarrollo del comerdo internadonal y de tratar de apoyario
mediante la apertura de nuevos mercados y nuevas politicas comerdales su expansion.
El tipo de cambio forma parte de estas politicas, como hemos visto la preocupacion de
una reglamentacién cambiaria y la creacién de una moneda internadonal como los DEGs
o como el ECU. En el capitulo siguiente, analizaremos los factores espedificos sobre los
cuales influye el tipo de cambio dentro del comercio internacional.
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Como hemos mencionado en los puntos anteriores, la creacion de un
organismo internacional regulador de las relaciones econdmicas internacionales
era necesario para la reorganizacion del SMI al finalizar la Segunda Guerra
Mundial. Para alcanzar dicho objetivo, fue creado el FMI que junto con BIRF y
mas tarde el GATT (Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio)
apoyarian de una manera organizada el desarrollo del SMl. Nuestra atencion se
fijla en el FMI porque una de sus prindpales funciones es la de reglamentar las
politicas cambiarias que es parte del intercambio monetario internacional. En el
presente capitulo, analizaremos los principios y objetivos del FMI y su funcién
financiera por medio de los derechos espediales de giro y cual es su funcién actual
de este organismo.

5.1 Definicién

Si como hemos dicho el sistema monetario internacional es el conjunto de
reglas. practicas e instituciones con las que se realizan las operaciones de ia
economia internacional, entonces e! FMI ha sido y es la base del sistema por el

que se rigen la mayoria de los paises del mundo. En el estricto sentido se definiria
al FMl de la siguiente manera :

"El FMl es un Organismo especializado de las Naciones Unidas que
desempena tres clases de funciones interrelacionadas : establece las normas del
sisterma monetario Internacional, presta asistencia financiera en determinados
casos a los paises miembros, y actia como drgano consultivo de los Gobiernos.'

Los altibajos de las cotizaciones de las diferentes monedas que beneficiaban

' Tammames. Ramén. "Los noventas : Estructura Econdmica Internacional” Edit.
Patria la. Coleccion de los 90's. México ,1991. p. 77
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a unos y perjudicaban a otros por no existir una normatividad en las reglas
cambiarias, por esa razén el FMI establecié una “rigurosa’ reglamentacién
cambiaria :

"Al crearse el FMI en 1944 se buscaba primordialmente establecer un
sistema de tipos de cambio que proporcionara estabilidad necesaria para facilitar
el crecimiento del comercio mundial, contribuyendo asi a alcanzar y mantener
altos niveles de ocupacién y de ingresos reales y evitaria que se rompieran los
conflictos econdmicos de los afios treinta: devaluaciones competitivas, aranceles,
y tratamientos cambiarios discriminatorios, flujos anarquicos de capital, etc.." 2

Por lo tanto, los estatutos y reglamentos del FMI contemplan las
condiciones necesarias para alcanzar una estabilidad cambiaria mismas a las que
obliga a sus firmantes dichos estatutos y reglamentos fueron realizados de

manera parcial y con fines dominantes por parte de los Estados Unidos como
veremos a continuacién .

5.2 Antecedentes ldeoldgicos

Como mencionamos en el capitulo anterior, las dos propuestas que se
enfrentaron fueron : plan Keynes (Inglaterra) y el plan White (Estados Unidos
previo a la Conferencia de Bretton Woods . Dichos planteamientos estaban
dirigidos conforme a sus propios intereses y segiin sus propias necesidades, se
plantearon segiin el momento, sin pensar en el desarrollo mundial diez afios
después. Las ideas principales de estos planteamiento son las siguientes :

El plan Keynes pretendia crear un sistema de créditos internacionales por
medio del cual los saldos de los pafses acreedores se ocuparian en cubrir los
saldos de los pafses deudores. Esta propuesta acertada tenia un doble interés ya

2 Comercio Exterior de México "El Fondo Monetario Internacional® Acevedo
Garat, Miguel, Tomo It IMCE. México, 1982, p. 12
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que Inglaterra se encontraba con un grave déficit en el exterior durante el evento
bélico y se suponia que persistiria en el periodo de la posguerra. Sus reservas
monetarias, por lo tanto, habian disminuido sensiblemente por sus deudas de
guerra y porque era depositaria de la Comunidad britanica de Naciones, por esta
razén Inglaterra pedia ayuda a los paises deudores.

Por otro lado, 1a propuesta estadounidense consistia en la formacién de un
fondo comuin del precado metal aureo, complementado con las monedas
nacionales. Este fondo exigiria aportaciones en oro y divisas de oro, para crear un
Fondo Internacional de Estabilizacién, el cual tendria en el "unitas” una unidad de
cuenta internacional con una paridad fija en oro equivalente a diez ddlares.

Inglaterra por su parte, proponia crear una unidad de cuenta internacional
que se {lamaria "bancor® que excluiria al oro como patrén monetario ya que lo
consideraba como inestable por modificarse su valor en base a la oferta y la
demanda, ademas de que las reservas de oro de la misma Inglaterra estaban
mermadas por efectos de la guerra y la baja en sus exportaciones, mientras que
las reservas estadounidenses estaban en el nivel mas alto de su historia.

El plan britinico también propugnaba por un mecanismo en el cual las
relaciones bancarias y de pagos en el comercio internacional en el cual no
existiese predominio de ningin pais o grupo de paises ya que solamente seria una
Unidn internacional de Compensacién en se utilizaria el "bancor” (que tendria a
una determinada cantidad de oro) como medio de circulacién monetaria con
aceptacién internacional y que estarian en sus respectivos bancos centrales,
mismos que contarian con una cuenta especial con cargo a la cual se

compensarian los déficits o se abonarian los superavits. La Unién supervisaria la

situacién de las balanzas de pagos de los diferentes paises para evitar excesos de
acumulaciéon de saldos positivos o negativos.

Asi fue como se enfrentaron las dos dreas de mayor influencia econémica de
ese tiempo : el drea libra esterlina y el drea délar. Finalmente el Plan White
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predomino sobre el Plan Keynes, ya que el predominio americano era innegable
e insuperable. E! Plan White restablecié la estabilidad cambiaria con el sistema de
paridades fijas (aunque con un pequeino margen de fluctuacion) con base a un
patrén oro - délar (convertibilidad inmediata del délar en oro) y la reactivacién
de la liquidez internacional por la inyeccién de recursos provenientes del mismo
fondo y restablecimiento de los pagos multilaterales. Las reglas y principios del
FMI dieron a los Estados Unidos la institucionalizacién de su predominio
econdémico y politico sobre los demas paises quienes por una u otra razén se
asociaron al Fondo otorgandole al mismo cierta autoridad sobre sus politicas
econdémicas nacionales.

Este ‘“intervencionismo" ha sido duramente criticado por los diferentes
paises tanto desarrollados como subdesarrollados, sin embargo, la necesidad de
recursos para sus economias sobre todo en momentos coyunturales ocasionar
una aceptacién de facto de los condicionamientos impuestos por el Fondo. al cual
se suscribieron aceptando sus principios y objetivos.

5.3 Reglas del FMI

Los principios y objetivos aceptados por los paises firmantes en el acta
constitutiva del Fondo Monetario Internacional fueron los siguientes :

5.3.1 Principios del FMI :

I. Reconocimiento de que, en el mundo contemporaneo, el valor
internacional de la moneda no es un tema que corresponda en particular a
cada pais, sino que es un asunto que debe abordarse y resolverse a nivel
mundial.

2. Eleccién del oro como unidad de cuenta, adoptando su equivalencia con
el délar de Esta dos Unidos, al 1° de julio de 1944 (89 centigramos de oro
puro por délar).

3.- Acuerdo de todos los paises miembros para efectuar alteraciones a la
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paridad cambiaria de fas monedas con vistas al reequilibrio de la balanza de
pagos, mas no con fines competitivos. Se previé la necesidad de llegar a
reajustar la equivalencia de la unidad de cuenta universal, o sea, la
posibilidad de devaluar todas las monedas frente al oro, aumentando el
precio del metal aureo.

4.- Aceptacién de que las paridades monetarias acordadas fueran las
convenientes para hacer compatible el equilibrio externo y el interno con
propositos de disfrutar de estabilidad cambiaria, sin afectar el nivel de la
actividad econdmica de los paises.

5.3.2 Obijetivos :
Segin el articulo primero de los Estatutos del Fondo Monetario

Internacional, sus objetivos son los siguientes:

l. Promover la cooperacién internacional por medio de una institucion
permanente que proporciones un mecanismo de consulta y colaboracién en los
problemas monetarios internacionales.

Il. Facilitar la expansidn y el incremento equilibrado del comercio
internacional, contribuyendo de esta forma a fomentar y mantener un elevado
nivel de empleo y de ingresos reales y a desarrollar los recursos productivos de
todos los miembros como objetivos primordiales de ia politica econdmica.

Ill. Promover la estabilidad en los cambios, mantener un orden en los
acuerdos cambiarios entre los miembros y evitar depreciaciones de los cambios
en fines de competencia.

IV. Ayudar al establecimiento de un sistema multilateral de pagos en materia
de transacciones corrientes entre los miembros, asi como a la eliminacién de las
restricciones de divisas que entorpezcan la expansién del intercambio mundial.

V. Inspirar confianza a los miembros, poniendo a su disposicién los recursos
del Fondo con las debidas garantias, dandoseles asi la posibilidad de corregir los
desajustes en sus balanzas de pago sin tener que recurrir a medidas perjudiciales
para la prosperidad nacional o internacional.
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Vi. De conformidad con lo anterior, acortar la duracién de los desequilibrios
en las balanzas internacionales de pagos de los miembros y aminorar su
intensidad. El Fondo se guiara en todas sus decisiones por los fines establecidos.

Otros aspectos contemplados en el Convenio constitutivo del Fondo
Monetario Internacional son :

1) La paridad de la moneda de cada pais miembro qued$ expresada en
relacién con el oro como denominador comin, ¢ en relacién con el délar
de los Estados Unidos de Norteamérica, del peso y ley vigentes el lo. de
julio de 1944 (89 centigramos de oro puro por cada ddlar, equivalente a 35
délares la onza troy de oro fino). Los miembros sélo podrin obtener
autorizacién para modificar la paridad establecida y aprobada por el Fondo,
cuando sea necesaria para corregir un desequilibrio fundamental de la
balanza de pagos. En caso contrario, el pais que devalie violando el
estatuto del Fondo quedaria inhabilitado para utilizar los recursos de éste.
2) Los paises miembros (que sélo podran operar con el Fondo a través de
una institucién oficial autorizada para ello) no pueden usar los recursos del
Fondo para hacer frente a las salidas cuantiosas o retiradas de capital. En
cambio, frente a tal circunstancia, quedan autorizados para imponer
transitoriamente el Control de Cambios tendiente a contrarrestar esta
clase de transferencias. De ninguna manera se permitird emplear el
Control de Cambios para restringir pagos derivados de cuenta corriente.

3) El tipo de cambio puede ser alterado hasta el 10 96 por decisién propia
de cada pais miembro, o en cuantia mayor, previo acuerdo con el Fondo.
En este segundo caso, uUnicamente para reajustar un desequilibrio
fundamental de la balanza en Cuenrta corriente, mas no con propdsitos
competitivos que originen politicas conflictivas entre los miembros al
emplear la devaluacién como instrumento para estos efectos.

4) El funcionamiento de! Fondo establece dos maneras de financiar el
déficit de la balanza de pagos :
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a) Se supone que los paises mantienen un relativo equilibrio de su
balanza en cuenta corriente y, que para cualquier desajuste causado por
factores circunstanciales y fortuitos que produzcan desequilibrio
transitorios (por causas estacionales, pérdidas de cosechas, baja de los
precios internacionales de articulos principales de exportacién e
importaciones incrementadas por emergencia, etc.) los paises cuentan con
el auxilio de los recursos del Fondo adicionales a sus propias reservas y a
su cuota que dentro del Fondo les da derecho automatico de giro.

b) En caso de que no se trate de un desequilibrio transitorio de la
cuenta corriente, quedan dos recursos ; i) si el problema de la balanza es
causado por un flujo al exterior de capitales a corto plazo, el pais podra,
ademias de variar hasta en 10 9% la paridad cambiaria, imponer el Control
de Cambios y , en su caso adoptar cualesquiera otras medidas que a
criterio suyo juzgue adecuadas; ii) si el desequilibrio fundamental, se
autoriza la modificacién de la paridad cambiaria en la cuantia que se juzgue
necesaria para restablecer el equilibrio de la balanza de pagos y las
condiciones competitivas en el mercado internacional. Pero antes de
tomar esta medida, el pais deberia comprobar al Fondo que ha empleado
otros métodos correctivos no prohibidos por el Estatuto y que, sin
embargo fueron insuficientes ante el propdsito de mantener al maximo el
empleo nacional sin la aplicacién de restricciones adicionales al intercambio
y los pagos internacionales.

Los objetivos principales del Fondo eran reflejo de las preocupaciones de la
situacién internacional prevaleciente durante el periodo interbélico :

I.- La necesidad de lograr una convertibilidad completa y a nivel mundial
de las monedas del mercado de cambios para poder restablecer el sistema
unilateral de pagos para favorecer el desarrollo del comercio internacional.
Por esta razén se eliminé el control de cambios como medida unilateral
segin el Convenio Constitutivo.

2.- Para "prevenir" cualquier efecto desequilibrador de los tipos de cambio
en especial aquellos realizados con fines devaluatorios competitivos fue de
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establecer tasas fijas de cambio con variacion de un 1096.
3.- El FMI debia procurar una independencia entre la estabilidad cambiaria
y las politicas fiscal y monetaria. (Este objetivo era en especial para los

paises en desarrollo).

Para alcanzar dichos objetivos se planted la necesidad de la “eliminacién de

las restricciones cambiarias ® que existian en los cambios extranjeros y finalmente

restaurar la convertibilidad (recordemos que muchas monedas habian quedado

inconvertibles conforme al patrén - oro y otros mas habian establecido el control

de cambios), las restricciones cambiarias sobre las transacciones internacionales.

Después de 1952 cualquier pais que continuara con restricciones sobre sus

operaciones cambiarias tendria que justificarias ante ef fondo.

Otra de las acciones o recomendaciones del Fondo seria la “estabilidad de
los tipos de cambios”, dentro de la paridad declarada de cada moneda (ver

cuadro 2) expresada en oro o en relacion al délar americano y esas tasas spot

podrian variar en valor no mas de 1S6.

5.3.3 Paises fundadores
Los 39 paises miembros iniciales en el Fondo Monetario Internacional

fueron los siguientes:

Cuadro MNo. &

Bélgica Costa Rica Etiopia Irdn Panama R.Unido
Bolivia Cuba Francia Irak Paraguay Estados U.
Brasil Checoslovaquia | Grecia Luxemburgo | Peru Uruguay
Canada Dinamarca Guatemala México Filipinas Yugoslavia
Chile RepDxorviriczra Honduras Holanda Polonia

China Ecuador Islandia Nicaragua Salvador

Colombia Egipto India Noruega Sudafrica

Las paridades de
comprometiéndose a una variacion maxima de 196 , quedando de la siguiente
manera: TABLA 22 ECONOMICS OF INT. TRADE HUGH B8 KILOUGH P.

los mencionados paises se fijaron contra el oro
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Cuadro No. 7

Pais Moneda Valor Grs. aro Finoparunidad | Dis. Uscy por cents
Bélgica Franco 0.0202765 2.288169
Bolivia Bolivar 0.021 1588 2.38095
Canada Dl.canadian 0.888671 100.000
Chile Peso 0.0286668 3.22581
Colombia Peso 0.50007816 57.1433
Costa Rica Colon 0.158267 17.8094
Cuba Peso 0.888671 100.000
Checoslovaquia Corona 0.0177734 2.000
Dinamarca Krone 0.185178 20.8376
Ecuador Sucre 0.0658275 7.40741
Egipto libra 3.67288 43.300
El Salvador Colon 0.355467 40.000
Etiopia Dolar 0.3576%0 40.2500
Francia Franco 0.007461 1 0.839583

Guatemala Querza!l 0.888671 100.000
Honduras Lempira 0.444335 50.000
islandia Corona 0.136954 154111
India Rupia 0.268601 30.2250
tran Rial 0.0275557 3.10078
trak Dinar 3.58134 403.000
Luxemburgo Franco 0.202765 2.28167
Mexico Peso 0.183042 20.5973
Holanda Guilder 0.334987 37.6953
Nicaragua Cordoba 0.177734 20.000
Noruega Corona 0.1 79067 20.1500
Panama Balboa 0.88867 100.000
Paraguay Guarani 0.28759 32.366625
Pera Sol 0.13671 15.3846
Filipinas Peso 0.444335 50.000
Sudafrica Libra 3.58134 403.000
Reino Unido Libra 3.58134 403.000
Estados Unidos Dolar 0.88867 100.000

5.3.4 Cuotas del FMI
Para mantener el sistema de tasa fijas era necesario crear un fondo de

Reserva Federal. Encro 1947.

reservas monetarias mundiales. Para tal propdsito, se desarrollo un sistema de

cuotas y suscripciones al FMI.
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Las cuotas de cada pais se asignaron dependiendo del grado de intervencidn
e importancia dentro del mercado internacional. El importe de la cuota tenia que
ser cubierta de la siguiente manera: 2596 en oro o en moneda convertible en oro
(principalmente ddlares de los Estados Unidos) y el 759 restante, en la propia
moneda del pais miembro (nota: desde 1978 las monedas extranjeras
convertibles han sido sustituidas por oro).

Esta cuota determinaba cual seria el monto maximo al que un pais podria
ser acreedor en caso de necesitarlo. Los derechos de préstamo de cada
miembro estaban limitados a cinco "tramos" & participaciones. Cada tramo era
proporcional al 25% de la cuota de cada pais, o sea que el monto del préstamo al
que podia aspirar cualquier miembro del Fondo era del 1259 de importe de su
cuota.

El primer tramo, o tramo de oro (actualmente se conoce como el tramo de
reservas) incluian los derechos de giro del pais miembro y por lo tanto eran
incondicionales en caso de préstamo, mientras que los restantes se le conocfan
como los tramos de crédito, los cuales eran condicionados a la aprobacién del
Fondo.

La otra opcién era que el pais solicitante de crédito de cambio extranjero lo
podia efectuar a cambio de cantidades equivalentes de la propia moneda del pais.
El importe maximo al que podian aspiran era hasta el 2009 del total de su
moneda nacional contenida en la cuota del fondo. De esta manera, las compras
maximas de cambio extranjero por un miembro se fijaron en 12596 de su cuota,
ya que la suscripcién inicial era de 75% en su propia moneda. En caso de que las
tenencias del Fondo de la moneda del pais miembro fuera inferior al 7596 de la
cuota de dicho pais (podria ser el caso de que alguien hubiera comprado esa
moneda al Fondo), la capacidad del importe de la solicitud del crédito se
incrementapa en forma correspondiente. A este incremento se le conocia como
el tramo se super oro, con respecto al cual podria tener derechos de giro
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incondicionales.

Finalmente, la posicidn de reservas netas de un pais miembro con respecto
al FMI era proporcional a su tramo oro mas su tramo super oro, si es que existia
(o menos cualquier préstamo solicitado por el pais al FMI). Es decir, la porcién de
reserva neta de un pais dentro del Fondo, era igual a su cuota menos las
tenencias del FMI de la misma moneda del pais.

Este fue el sistema de cuotas original del FMI, sin embargo, sucedié que la
canasta de liquidez internacional del Fondo fue totalmente insuficiente y la
demanda de las divisas internacionales recayé sobre el délar, por lo que esta
moneda se convirtié en una moneda de reserva y mas tarde los observadores se
refirieron al sistema monetario como el patrén délar.

Al empezar el agotamiento de la paridad ddélar - oro (agotamiento de la
Reserva Federal), se crearon como fuente de reserva y financiamiento los DEGs
que analizaremos a continuacion.

5.4 Financiamiento del FMI

En el convenio constitutivo del FMI se advierte el compromiso por parte de
las naciones firmantes de que dicho organismo, aparte de sus funciones
reguladoras cambiarias, deberia desempefiar un papel importante en la creaciéon
y distribucién de la liquidez internacional y este papel lo utilizo fundamentalmente
el BIRF, pero para fines de los sesentas y comienzo de los setentas, el papel
financiero del FMI ha sido fundamental en la economia internacional. Como
punto principal de este inciso, veremos a los DEGs como fuente de liquidez
internacional pero que esta estrechamente vinculado a las reservas monetarias de
cada pais, pero que a diferencia de las que se encuentran en las arcas de las
naciones, estos se encuentran en custodia del FMI y otorgan a los palses la
posibilidad de solicitar préstamos al Fondo por medio de este mecanismo.
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5.4.1 Los derechos especiales de giro (DEG)
Los derechos especiales de giro (DEG), es el resultado de la necesidad

internacional de crear un instrumento que provea de liquidez al SMI diferente a
las monedas de reserva o al oro mismo.

' Los DEGs son simplemente paridad contables de una cuenta especial que
lleva el FMI, que se asigna a cada pais afiliado en proporcién a su cuota del fondo."
3

Sus antecedentes los encontramos en las propuestas hechas por el
presidente Robert F. Kennedy en 1961, en relacién al disefio de un instrumento
diferente del ddlar y del oro que no tuviera las presiones de oferta u demanda o
de montos de produccién como éstos dltimos y que tuviera aceptacién mundial.

Sobre este tema hubieron varias propuestas antes de llegar a la definitiva,
entre otras las mas destacadas fueron el proyecto Triffin y el de Maxwell Stamp.

E! proyecto Triffin retomd algunas de las ideas ya expuestas por Keynes
afos antes, en el sentido de que el FMI fuera un "Banco Central Supranacional®,
en el que se centralizasen las reservas de todos los paises; y que tuviese
capacidad para crear dinero. Maxwell por su lado, proponia que el FMI
concediera créditos a los paises menos desarrollados, en base a certificados 0 a
colocar entre los paises miembros del fondo con monedas mas estables.

Finalmente, el "Grupo de los Diez", encargé al economista Ossola, del
Banco de ltalia junto con un grupo de expertos, a preparar formalmente un
informe acerca de estos puntos y presentarlo ante el pleno del FMI. Dicho
informe se presento a consideracién de los miembros del FMI en {a Asamblea
anual de 1967 celebrada en Rio de Janeiro y después de algunas correcciones se
aprobd por la Junta de Gobernadores del FMI en su reunién del 31 de mayo de

3 Samuel Schweitzer, "Como funcionan los DEG" en ICE, No. 434, Oct.
1969,p.173
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1968. En el que se pudiera definir a los DEG de la siguiente manera.

Aunque los DEG representan reservas de los diversos paises, no pueden
utilizarse en la compra de bienes y servicios, sino solamente en el caso de que
algan pais miembro necesite liquidez, entonces lo solicita a otro de los paises
miembros y este se los transferira a su cuenta dentro del mismo FMI, por lo que
los DEG solamente son para paises miembros :

*... es 1969, el establecimiento de los Derechos Especiales de Giro (DEG)
proveyd un considerable incremento adicional de reservas para el financiamiento
de los desequilibrios de los pafses miembros,. hasta 70 %, de los DEG, son
reservas en "propiedad”, como un dinero fiduciario adquirido ‘por los paises
miembros. Cuando se gira sobre ellas para ajustar las transacciones
internacionales, sélo hay que pagar 3096 mientras que todos los derechos de giro
en la Cuenta General deben pagarse . Se han hecho tres distribuciones de los
DEG, en 1970, 1971 y 1972, por un total de 9,000 millones de délares (en
délares de 1969)." *

Lo destacable de los DEG es que son una fuente de liquidez internacional
distinta a la del oro y de las monedas de reserva y se alimenta de los excedentes
de divisas de los paises miembros, sin perder su volimen contable de reservas el

cual se utiliza para cubrir los déficits de fas balanzas de pagos de los paises
miembros.

4 Comercio Internacional, ELLSWOrth p. 505
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Para 1990, las cuotas del FMI en DEGs se encontraban de la siguiente manera :

Cuadro No. 8

Paises

Cuotas %o
| Estados Unidos 26.526 8 19.6
2 Alemania 8.241 5 6.1
3 Japon 8.241 S 6.1
4 Francia 74146 5.5
5 Reino Unido 7.414 6 5.5
6 Arabia Saudita 5.1306 3.8
7 ltalia 4,590 7 3.4
8 Canada 4.320 3 3.2
9 Paises Bajos 3.4442 2.6
10 China 3,385 2 2.5
11 Bélgica 3.102 3 2.3
12 India 3,0555 2.3
13 Australia 2.3332 1.7
14 Brasil 2,1708 1.6
15 Venezuela 1.951 3 1.4
16 Espana 1.935 4 1.4
17 México 1,753 3 1.3
18 Suecia 1.,6140 1.2
19 Argentina 1.537 1§ [
20 Indonesia 1.497 6 1.1

Poder de Voo de tos miembeos del FIML al 30 de juneo de 1990 en
miBones de DEGs y 96 del tocal. Fuente (FMI reporte semestrol 1990,

Para que alguno de los paises miembros obtenga préstamos por parte del
FMI, este organismo contempla cuatro elementos :

a) Condicionalidad

b) Voliumen de financiacién asequible
c) Coste del préstamo o facilidad financiera que son variables.
d) Periodo de vencimiento del préstamo. El pais deudor, durante la

vigencia del crédito, se obliga a "recomprar su propia moneda con DEG o
con el tipo de divisa que el FMI especifique.
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Los financiamientos otorgados por el FMI, pueden catalogarse segin sea su
destino :
1) Tramo de reserva y cuatro tramos de crédito;
2)Servicios especificos (Financiacién compensatoria de fluctuaciones de las
exportaciones, servicio ampliado y financiacién de existencias reguladoras)
3) Servicio de financiacién suplementaria.

Por otro lado, los DEGs trataron de ser transformados por los Estados
Unidos principalmente, en tenencias de ddlares de otros paises, sin lograrse este
propésito debido a que a pesar de que los DEGs fueron presentados como el
inicio de una nueva moneda mundial, su funcionamiento depende en esencia de
los manejos y reglamentos del FMI, dentro del cual dos son los grupos que
actualmente definen dichos lineamientos: el Grupo de los "veinticuatro”, dentro
del cual se encuentran los pafses mas desarrollados,” y el de los "cinco",
constituido por las mayores potencias econdmicas occidentales (EE.UU., Reino
Unido, Francia, Alemania y Japén).

El predominio de estos dos grupos es evidente, y esta presente en las
reuniones del FMI, cuando se intentan hacer cualquier reforma. En octubre de
1985, en Sell, Corea, se celebré la reunién de la Asamblea General del FMI, en la
que el grupo de los "veinticuatro® presenté las siguientes reformas :

1) La asignacién de los DEGs anualmente, favoreciendo sobre todo a los
paises en desarrolio (con una previsién en torno a 12,000 millones de
DEGS).

2) Servicio de financiamiento compensatorio, con la finalidad de evaluar los
deterioros cuantificables en las relaciones comerciales internacionales.

3) Financiamiento compensatorio en caso de alzas en las tasas de interés.
4) Aumentar la cuotas del Fondo, y acortar la revisién periddica de las
mismas.

5) Ampliar los recursos econémicos de las instituciones internacionales que
pertenecen al FMI, en especial a el Banco Mundial.

Previa a esta reunién, el grupo de los "cinco" se reunié el 22 de septiembre

de 1985, para acordar medidas que permitieran la disminucién controlada del
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valor det ddlar, ya que en términos del y en y del marco aleman, habia llegado a
una sobrevaluacion de un 40 9. Esta situacion provoco un déficit en la cuenta
corriente de los Estados Unidos (por casi, 140.000 millones de ddlares), y por

otro lado, acentud la situaciéon critica de por si, de los paises endeudados del
tercer mundo.

Pese a los grandes problemas mundiales econdmicos que se han generado
por el predominio de una sola moneda (considerando los propios de los Estados
Unidos que incluyd a 1988 un déficit en su cuenta corriente en su Balanza de
pagos de 132,000 millones de ddlares. un déficit fiscal de 155,000 millones de
doélares en 1988, y con la deuda exterior mas grande del mundo de 532.500
millones de dodlares), la reforma del sisterha monetario internacional, sigue
esperando, y actualmente los sistemas de cambios flotantes y el predominio del

délar con cualquier oscilacion afecta de manera directa las relaciones econdémicas
internacionales.

Por lo tanto, se espera que los DEGs tomen un papel mas importante como
parte de las reservas mundiales para apoyar la creciente economia internacional
que gira principalmente en tormo al comercio internacional. Como podemos
apreciar en el cuadro siguiente, las principales monedas del mundo, aumentan sus
reservas anuales que se aportan a los DEGs:

Cuadro No. 9

Monedas de Reserva

1980 1985 1986 1987
. Ddlar (US$) 161.3 182.4 184.1 225.6
2. ECU 47.7 37.7 40.4 53.6
3. Marco Aleman (DM) 38.0 448 44.4 53.9
4. Yen Japonés (Y) 11.0 23.4 22.8 25.7
5. Libra Esterlina (&) 7.5 9.3 83 9.4
6. Franco Suizo (SF) 8.1 6.9 5.7 5.9
7. Franco Francés (FF) 4.3 38 3.6 4.4
8. Florin Holandés (NG) 3.3 3.0 3.3. 4.1

Tortal de 8 primeras monedas 281.2311.6 312.8 382.8
Total de reservas 292.9 3483 363.9 454.7

Fuente: Reporte Anual FMI 1987
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5.5 Perspectivas del FMI.

El Fondo Monetario Intermnacional, desde su creacién en 1944 hasta 197,
funcioné como regulador de las politicas cambiarias internacionales y como
centro negociador de los paises ocddentales. Pero, al igual que los otros
organismos pertenecientes a la ONU, los intereses estadounidenses estan por
encima de los intereses mundiales. Esta situacion es evidente cuando el gobierno
de Washington tuvo a su cargo las reservas mundiales en el Fort Knox
escudandose en la preservacion del patréon de cambio oro.

La moneda americana rebasé por mucho sus fronteras predominando en
todos los paises del area occidental, y a pesar de su caida en 1971, la
aceptabilidad mundial del délar americano, 12 ha convertido en una especie de
moneda internacional y de moneda de reserva Por estas razones, el dolar se ha
convertido por si mismo en un regulador del sistema cambiario internacional, adn
cuando se conservan las distintas areas de influencia de las principales monedas
(libra esterlina, franco francés, marco aleman. etc.), todas estas monedas se
miden contra el ddlar americano. catalogando asi al dolar en un patrén - moneda
mundial, pero el ddlar ya no esta amarrado a la paridad ddlar oro, sino que actiia

fluctuante dependiendo de los demas indicadores econdmicos nacionales y
mundiales. (Ver anexo 1)

5.5.1 Transformacion del entormo politico - econémico

El cambio de tasas fijas a un régimen flotante es reflejo de la situacioén actual
que difiere considerablemente de la que prevalecia hace 50 afos. Las
transformaciones en la economia mundial que podemos senalar son la siguientes :

a) Desarrollo industrial y financiero Europa y Japén .

Los paises perdedores de la Il Guerra Mundial, como Japén y Alemania, han
recobrado poder econdmico y hegemonico. Por su parte Japon. su excedente en
la balanza comerdial, su desarrollo econémico ha rebasado cualquier expectativa
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y lo pone a la vanguardia en temologia por encdma de muchos paises
occidentales. Por su parte Alemania y su reunifiacién, a pesar del alto costo
econémico, que este proceso representa, lo colocan como la mayor potenda
europea, ademds de que como vimos en el capftulo anterior, el marco aleman, es
Ia moneda predominante en el Sistema Monetario Europeo. De hecho, los paises
europeos, al formar su propio sistema monetario marcan su liderazgo y
autonomia respecto a la economia estadounidense representada esencialmente
por el FMI . Aunque de hecho los paises europeos siguen participando en el FMI
por razones politicas y econémicas, su propio sistema les permite una toma de
decisiones mas efectiva para el desarrollo de su comerdio internacional por la
cercania de sus fronteras.

b) Aparicién y crecimiento de los paises en desarrollo.

Cuando se firmaron los acuerdos de Bretton W., de los 44 paises
representados, 30 pertenecian a los paises en vias de desarrollo: Los de Africa,
Asia, y el Medio Oriente sumaban apenas ocho. Actualmente de los 178
miembros 30 son naciones en desarrollo .Estos constituyen parte importante de
la economia mundial.

c) Crecimiento de los mercados financiero y monetario.

Dado del desarrollo del comercio internacional que ha crecido desde el
periodo posbélico a una tasa cercana a la del doble del producto mundial, por
ende los mercados monetario y financiero han tenido un notable crecimiento de
las transacciones dirigidas hacia esta parte del SMI. En 1944, existia una
importante recesién mundial a causa de la Guerra y la Bolsa de New York se
constituyo en el centro Financiero del mundo. En la actualidad la Bolsa de
Londres y la de Tokio juntamente con la de New York constituyen el eje central
financiero a nivel mundial.

d) La desintegracién del mundo socialista y su integracién al sistemna occidental.
E!l debilitamiento paulatino del bloque socialista abandonando sus principios

de economias centralizadas, trae consigo una total revolucién a la economia
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mundial contemporanea. La desintegracién de Unién Soviética archirival del
poderio estadounidense, se dio en una casi banca rota por parte de las republicas
que la conformaban. Por tal motivo en 1992, las exrepiblicas soviéticas
(induyendo a Rusia) solicitaron su ingreso al FMI y al Banco Mundial para tener la
posibilidad de recibir financiamiento para la reactivacién de su economia. El 5 de
agosto de ese mismo afio, el FMI aprobd el otorgamiento de DEG por | 000
millones de délares a favor de Rusia.

5.5.2 Directrices del sistema cambiario

Con todos estos cambios, ademas de la insostenibilidad del patrén dolar -
oro y el alza de los precios del petréleo, la flotacidn de las tasas de cambio eran
evidentes, e/ FM| no tuvo mas alternativa de admitir a la nueva realidad
econdmica y asi fue como establecié nuevas bases que regularian los tipos de
cambio. Desde las reuniones de Washington en enero de 1974 y en abril del
mismo afio en Roma, el Fondo "autoriza" la flotacién de los tipos de cambio
marcando las directrices que consideraron adecuadas para el san o
funcionamiento del SMI . (Ven anexo)

Las directrices o condiciones establecidas por-el Fondo serian las siguientes :
1) Vigilancia permanente del Fondo sobre la paridad cambiaria de sus
miembros.

2) Intervencién Gubernamental para evitar las fluctuaciones bruscas del
valor de la moneda .
3) Cualquier modificacién intencional sobre su paridad debera consultarse

previamente con el Fondo.

4) El Fondo alentara a los palses miembros a que presenten la evolucién de
sus reservas para evitar cualquier sensible baja en las reservas nacionales.
5) Los paises miembros deberan evitar la imposicién de restricciones con
fines de la balanza de pagos a las transacciones y pagos en cuenta corriente
6) Ante cualquier intervencidn en el T. de C. los paises miembros deberan
considerar a los demds paises para no afectar los intereses de los demds
paises miembros.
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Todas estas directrices se “legalizaron" en las "Reglas de Jamaica" que
significaron el reajuste de las reservas de oro propiedad del FMI y de flotacién de
las monedas, autorizando que cada pais miembro tenga la posibilidad de decidir
su propio régimen cambiario, y se acordé por una mayoria de 85 de 100 votos,
de que en cualquier momento el mismo Fondo podria instaurar una politica
cambiaria general.

La modificacién en la Segunda enmienda al Convenio Constitutivo , art. 1V,
Seccién 2, Parrafo b), quedo como sigue :

"Con arreglo a un sistema monetario internacional como el vigente el | de
enero de 1976, los regimenes de cambio podran consistir i) en el mantenimiento
por un pafs miembro del valor de su moneda en derechos especiales de giro u
otro denominador, excepto el oro, segin decida el pals' ii) en regimenes
cooperativos mediante los cuales los paises miembros mantengan el valor de la
moneda o monedas de otros pafses miembros , o iii) en otro régimen de cambios
a eleccién del pafs miembro.*

A pesar de esta "libertad" de eleccion de la politica cambiaria mas
conveniente que otorgo el FM!I a sus miembros, el FM! aun efectia
"recomendaciones” a los palses que solicitan sus servicios fiduciarios. Los paises
latinoamericanos conocen bien la estrategia del FMI acerca de que sus
recomendaciones son obligatorias si se quiere obtener un financiamiento.

A pesar de que las medidas propuestas por el FMI para sanear la balanza de
pagos son netamente de corte antisocial, los paises en desarrolio son los que
tienen la deuda mas grande del mundo, en especial México y Brasil, aunque el
primer deudor del mundo es Estados Unidos(para 532,500 millones de deuda
externa en [988).

% Mencionado en "Reflexiones sobre el sistema monetario internacional " CEMLA
sept.1994
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5.5.3 Reunién de Corea
Ante la preocupacién del FMI y del Banco mundial por el tema de la deuda,
en Sedl, Corea en 1985, se trataron tres puntos esenciales :
1) Un crecimiento sélido de los pafses industriales y una lucha contra el
proteccionismo para la recuperacién del comercio internacional.
2) La continuidad en la politica de ajustes en los pafses en desarrollo.
3) Mas flujos financieros hacia los pafses en desarrollo.

En esta misma reunién se lanzo el Plan Baker (secretario del Tesoro de los
Estados Unidos) , que consistia en el otorgamiento de 20,000 millones de délares
en préstamos durante los afios 86-88 por medio de la banca privada . Los
préstamos estarian condicionados a la adopcidén de politicas que sanearan su
economfa y que impulsasen su desarrollo. La banca privada acepto con cautela los
objetivos del Plan Baker y condicionaron el otorgamiento de préstamos a los
palses menos desarrollados a que los gobiernos de estos paises diera las maximas
seguridades para evitar riesgos.

5.5.4 Misién actual del FMI

En los afios ochentas y hasta la fecha, el FMi ha acrecentado su funcién
como organismo examinador de las politicas econdmicas de sus pafses miembros,
condicionando el otorgamiento de nuevos créditos a los paises en desarrollo con
politicas de ajuste y de austeridad con control de la inflacién al maximo con sus
consecuentes altos costos sociales.

La misién actual del Fondo se resume en los siguientes puntos :
I. Impulsar la cooperacién monetaria internacional, la estabilidad cambiaria
y los regimenes de cambio ordenados;
2. Fomentar el crecimiento equilibrado del comercio internacional y con
ello contribuir a alcanzar y mantener altos niveles de ocupacién y
prosperidad;
3. Alentar la supresién de las restricciones cambiarias que dificultan la

151



CAPITULO V.

El FMI como regulador del Sistemna Monetario

expansion del comercio internacional, asi como el ajuste de la balanza de
pagos. e

4. “Infundir confianza® a los paises miembros mediante asistencia financiera
destinada a corregir los desequilibrios de la balanza de pagos sin tener que

recurricr a medidas perniciosas para la prosperidad nacional e
internacional.(Ver anexo 2)
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Para analizar cuales son los efectos del tpo de cambio, es necesario
puntualizar sobre que aspectos del comerdo intermacional repercute la accién del
tipo de cambio.

Como sefialamos en nuestra introduccion, el comercio internacional como
parte del SMI, limita su accion al simple intercambio de mercancias, que incluye
bienes y servicios entre las naciones, y cuya finalidad es la de lograr el
abastecimiento de satisfactores al menor costo posible, mediante politicas que le
permitan alcanzar dichos objetivos.

El comercio intemadional y el comercio nacional aunque se encuentran
regidos por diferentes Leyes y principios que tienen un mismo origen: el
consumo.

El consumo, tiene fundamentalmente dos fuerzas que lo generan: la oferta
y la demanda, las cuales a su vez influyen sobre el precio de las mercancia,
mismo que influye sobre la posibilidad de compra o venta, mejor conocido como
poder adquisitivo.

En el presente apartado analizaremos cuales son los efectos del tipo de
cambio sobre los puntos mendionados: oferta y demanda (exportaciones e
importaciones), precios internacionales y poder adquisitivo.

6.1 Efectos del Tipo de cambio sobre las exportaciones e
importaciones. ’

Las importaciones y exportaciones, como operaciones internacionales del
Comercio Internacional, son afectadas con la modificacion del tipo de cambio.
Como hemos mencionado, dependiendo la importancia de la moneda en el
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comercio internacional, impactard de la misma forma a los demas paises que lo
rodean. Los palses en general buscaran que la tasa de cambio favorezca al
comercio internacional con la reduccidn en las importaciones y el aumento en las
exportaciones :

“Las tasas de cambio tienen por funcién asegurar que se brinden incentivos
al incremento de las exportaciones o a la sustitucién de importaciones, para
mantener el equilibrio a largo plazo de la balanza de pagos. Dos observaciones
resultan importantes en este sentido. Primero, un cambio de la tasa de cambio
puede ser eficaz, pero requiere algin tiempo para surtir sus efectos sobre la
produccién y la demanda. Segundo, deben hacerse los cambios en la forma més
gradual posible." !

La modificacién mas importante a la tasa de cambio es la devaluacién de la
moneda. El concepto tradicional de la devaluacién de la moneda es el
desprestigio del pais, (segiin mencionamos en el punto de la devaluacién). Sin
embargo, en el actual entorno econémico mundial de tasas libremente
fluctuantes, esta practica es muy comdn. También encontramos la apreciacién de
la moneda que significa cierta recuperacién del valor perdido. El otro extremo,
tenemos a la sobrevaluacién de la moneda, que significa que se le da a una
moneda un valor superior al que le corresponde.

Por ejemplo, las repercusiones negativas de la devaluacién del ddlar en la
década de los setentas, fueron enfrentadas por medio del endeudamiento de las
diferentes economias, sin embargo, para el inicio de los 80's, se desato una crisis
generalizada de las monedas nacionales, en especial la de los paises en desarrollo.
Esto se debié a la disminucién de las exportaciones causada por la sobre
produccién industrial de materias primas y energéticos y ademés de una crisis
financiera, por el aumento de las tasas de interés americanas lo que afecto a los
mercados cambiarios y a todas las monedas, sin excepcidon, todas sufrieron
modificaciones. Las autoridades monetarias tuvieron que intervenir ante las
presiones adicionales en los mercados cambiarios y financieros del SME

! Little, lan. “Industria y Comercio en algunos paises en desarrollo” FCE, la.
edicion. Mexico, 1975,p. 368
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Desde las "Reglas de Jamaica",que entraron en vigor en 1978, no se habia
apreciado de manera importante el ddélar como lo fue en 1981, cuando su
sobrevaluacidon ocasioné un nuevo "shock” petrolero para los paises importadores
de combustible, incluidos los paises centrales. La importacién de los recursos
energéticos se incremento. Posteriormente, los niveles de la apreciacién del
ddlar se detuvieron para el segundo semestre de 1981, impidiendo asi que Japon
y los paises europeos obtuvieran algin provecho antinflacionario de la
desaceleracién de los precios en Estados Unidos y de la disminucién de los
precios internacionales del petrdleo. A continuacién mencionaremos algunos
ejemplos de los paises que modificaron sus exportaciones e importaciones por
medio del manejo de su tasa cambiaria.

1) Reino Unido

En el caso de el Reino Unido fue diferente al de Japén y de E.U. . Su balanza
de cuenta corriente registro excedentes en 1980 y 1981, revirtiendo los nimeros
rojos de 1979. Este superivit fue ocasionado por el ahorro en las importaciones
de petréleo (el Reino Unido, cuenta con reservas petroleras propias), y de otras
importaciones en las que bajo su demanda. Estos registros positivos permmeron
un apreciacién real de la libra esterlina. :

Grafica No. 2
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2) Alemania .

Alemania fue otro de los paises que no se vieron afectados por la
apreciacién del délar. Desde 198! cuando el délar se cotizaba por debajo-de los
2 DM, el marco se deprecio o se devaltio paulatinamente hasta alcanzar la
cotizacién de 2.53 DM/DLS en el segundo semestre de 1982, lo que favorecié su
competitividad en.precios con el exterior en comparacién con los productos
estadounidenses, que le permitié tener un superadvit en cuenta corriente, ya que
la demanda por importaciones bajo, fortaleciéndose asf la posicién del marco
frente al ddlar y frente a todas las divisas europeas conviertiéndose en el eje de la
economia europea. '

Griafica No. 3
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Por su parte, Japén, también devallo su moneda, que junto con su
excedente de produccién le permitieron alcanzar un extraordinario superavit
comercial para 1981. Japén exportd en 1981 articulos por 145 billones de délares
e importo unicamente 30 billones. Hay que notar que el tipo de cambio real
efectivo del yen estaba ligeramente devaluado a consecuencia del impacto del
aumento en los precios del petréleo. La depreciacién fue tan grande inicialmente
que la posterior recuperacién no fue- compensada, de esta manera, las
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exportaciones japonesas contaron también con ventajas monetarias, estas ultimas
aumentadas con la sobrevaluacién del délar en 1981. Tomando en cuenta las
variaciones internacionales de productividad y salarios, se estimaba a fines de
1981 en una subvaluacién del yen en un 10%.

Grafica No. 4

Como podemos apreciar, la movilidad de las tasas de cambio influye
notablemente en la oferta y demanda del comercio internacional, y estos tipos de
cambio en su conjunto, forman parte del resultado de la lucha de fuérzas de
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estire y afloje de la economia intermacional. La influencia directa del tipo de
cambios sobre las importaciones y exportaciones se reflejan en el predio de las
mismas segin veresmos a continuacion .

6.2 Efectos del tipo de cambio sobre el precio

Las mercancias dentro del comesdo intermacional tenen dos precios, es
decir, son dos las cifras que determinan el valor total del bien o servicios. Uno, es
el costo con ef cual representa su valor en moneda nacional, y otro, el que esta
representado y valorado en moneda extranjera, o sea en su paridad cambiaria

Por esta razén, existe una relacion paralela entre el tipo de cambio y el nivel del
precio .

Ahora bien, dependiendo la politica cambiaria que se utilice sera su impacto
sobre el precio de una mercanda Si se mantiene un tipo de cambio fijo,
dificilmente los precios no subirdan y se creara una presion inflacionaria que
terminara por devaluar la moneda, como ocurrié con el délar americano, segan
vimos en el apartado de fortaleza y debilidad de una moneda. En la actualidad,
sabemos que los precios estdn en constante cambio y por lo tanto, los tipos de
cambio también, aunque los margenes entre uno y otro son diferentes.
Regularmente, la fluctuaciéon de la moneda es regulada con un estrecho margen,
pero los precios tienen un margen mas abierto en su alza o baja.

6.2.1 Moneda devaluada

Cuando se presenta esta disparidad entre precios y tipo de cambio, se tiene
que recurrir a una politica' devaluatoria para nivelar la oferta y 1a demanda de las
importaciones y exportaciones .

Como mencionamos en el punto de la devaluacion, el movimiento hacia
abajo de la moneda nacional le permitira modificar en menor o mayor medida el

precio de una mercancia. Describimos al proceso devaluatorio como una medida
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correctiva para la balanza de pagos, sin embargo, la variacién al tipo de cambio
tiene otros efectos sobre el comercio internacional y en especial sobre el precio :

"... la variacién del tipo de cambio tienen otros efectos mas importantes.
Altera la relacion entre los precios de las mercancias de tréfico internacional
mercancias exportadas e importadas y mercancias producidas interiormente y
que hacen estrecha la competencia 2 las importaciones y los precios de los bienes

interiores que no forman parte del comercio exterior. * 2

Esta alteracién se presenta de dentro hacia afuera con precios mas
competitivos y apetecibles a nivel internacional, pero a nivel nacional, una
devaluacién ocasiona alza en los productos internos, ya que los productos e
insumos de importacién reciben de manera inversa el proceso de devaluacién :

"La devaluacién de una moneda incrementari el precio interior de las
mercancfas que se comercian internacionalmente, si suponemos que no se
alteran los precios mundiales. Supongamos que los precios mundiales de los
productos textiles de algodén y del trigo estan representados por los precios de
Nueva York y son de 30 centavos la yarda y 2 ddlares el bushel respectivamente.
Presidiendo de los costes de transporte y con la esterlina a 4 délares, los precios
de Londres de esas mercancias serdn de | chelin y 6 peniques la yarda y 10
chelines de bushel. Si el valor de la libra esterlina es modificado por el mercado
de divisas, y suponiendo que los precios mundiales sea inalterados, los precios de
dichas mercancias expresados en libras esterlina se veran afectados. Una
devaluacién de la libra 2,40 ddlares elevari el precio de los textiles de algodén a 2
chelines y 6 peniques la yarda y a 16 chelines y 3 peniques el del bushel del trigo.
Las manufacturas textiles de algodén estardn dispuestas a expandir su produccién
y sus ventas en el extranjero, lo cual incrementara las exportaciones; los
productores nacionales cultivaran mds trigo al nuevo precio més alto, lo cual

2 Kindelbergen. Op. cit.p. 254
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>ermitira a los molturadores limitar sus importaciones. " >

En este caso, la devaluacién serd beneficiosa cuando el pais que fa aplica
tenga un importante potencial exportador, porque de lo contrario, si es un pals
netamente importador, una devaluacién empeorara su situacién econdmica
afectando gravemente a los sectores productivos del pals.

6.2.2 Moneda sobrevaluada
Ahora bien, tanto afecta el nivel de precios por causa de la devaluacién y
también por una sobrevaluacién de una moneda.

Los aumentos inflacionarios del nivel general de precios internos son efectos
reales normales de cualquier economia desarrollada o subdesarrollada, sin
embargo una moneda se comienza a sobrevaluar cuando esta no se actualiza
conforme al nivel de precios nacionales o internacionales. Dado el descrédito que
ocasiona los movimientos devaluatorios de un pals, muchos de ellos sostienen
una paridad irreal en relacién a las demas monedas. Esta accidén ocasiona una
mayor presién a los precios que tarde o temprano trastornan el escenario
politico y social de una pals.

“La moneda local se tiende a estar sobrevaluada cuando los precios internos
se mueven al alza mas rapidamente que los precios internacionales y cuando el
tipo de cambio no se corrige (o lo hace a un ritmo inferior al del diferencial de
precios). En tal caso, se sostiene que mientras todos los precios internos se
mueven al alza distancidndose de los precios internacionales, hay un precio, el de
la moneda hegemonfa, que se re:zaga.4

? Kindleberger. Op.cit., p. 254
* Quijafio, Jose Manuel. "Meixco: Estado y Banca Privada” Ensayos del CIDE 2a.
de. Mexico, 1982,p. 96
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Otra de las razones que explican una sobrevaluacién de la moneda es la
demanda mundial de las exportaciones de los productos primarios es inelastica,
lo que significa generalmente que una tasa de cambio mas baja disminuira el
precio que el pais productor de bienes primarios puede obtener en divisas sin
estimular mucho sus ventas . Por ejemplo, en Paquistdn la rupia se sobrevaluo en
1949 por la decisién de no devaluar como lo hicieron Gran Bretafa y ia India, a
fin de obtener mejores términos de la exportacidn del yute.

Otro motivo por o que se mantiene una moneda sobrevaluada, es porque
son sindénimo de importaciones subvaluadas, es decir, que los precios de las
importaciones son inferiores al convertirse en moneda nacional lo que equivale a
un subsidio a las mismas. Por ejemplo, en el caso de Brasil, en el periodo
conocido como el del “milagro brasilefio”, en 1968-1974, retraso los ajustes de la
tasa de cambio prospecto a la inflacidn como un mecanismo de control de
precios de las importaciones y subsidio ampliamente a sus exportaciones.
Finalmente, cuando tuvo que actualizar su tipo de cambio, lo modificé con tasas
superiores al 130, lo que ocasiond una crisis inflacionaria y financiera, ya que
durante el periodo "milagroso”, Brasil adquirié el endeudamiento mas grande de
su historia con una inflacién del 20096 y con una reserva de tan solo mil millones
de délares contra una deuda de 30 mil millones. Lo que paso con Brasil, paso

también con Argentina y con México la historia se ha repetido més de ocho veces
en los dgltimos veinte afos.

La sobrevaluacién de la moneda por tanto generalmente termina con
devaluacién de la moneda, y por otro hace parecer a los productos importados

como mas baratos y eficientes que los productos nacionales, ocacionando cierto
temor a la exportacién. .

6.2.3 Elasticidades de la oferta y la demanda
Como hemos mencionado, un pals debera considerar su posicién dentro del
mercado internacional y cuales son los principales productos de exportacién y de
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importacién y cuales son sus "elasticidades" dentro de la oferta y demanda

mundiales .

Las cuatro fuerzas ligadas a la oferta son (en funcién del pais que devalua y
referido al factor precio).

1) El grado de elasticidad de la oferta extranjera de los articulos que el
pais devaluador importa.
2) La elasticidad de la oferta de los articulos de produccién doméstica que
compiten con las importaciones del pafs devaluador.
3) La elasticidad de la oferta de los articulos que en el exterior compiten
con las importaciones del pais devaluador.
4) La elasticidad de la oferta de las exportaciones nacionales

Las cuatro fuerzas ligadas a la demanda son (en funcién del pais que
deval(ia).

1) El grado de elasticidad de la demanda nacional por los articulos
importados

2) La elasticidad de la demanda extranjera por esos productos.

3) La elasticidad de la demanda extranjera de los productos que exporta.
4) La elasticidad de la demanda nacional por los productos que el pafs
exporta. :

Generalmente el andlisis de las elasticidades se realizan en base a las
relaciones de intercambio comercial entre dos paises. Ambos pafses tratara de
obtener el mayor beneficio de este intercambio mediante la modificacién de la
tasa de cambio.

Por un lado, a la relacién de la demanda se le aplicara un tipo de cambio lo
suficientemente alto (hablando domésticamente) para hacer que los precios de
todos los bienes y servicios extranjeros sean por su precio, prohibitivos para los
consumidores nacionales, y mediante la devaluacién hacer los precios de los
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bienes comerciables y los no comerciables (como por ejemplo, la mano de obra)
sean atractivos para los consumidores e inversionistas extranjeros, quienes
encontraran productos a mejor precio que los nacionales .

Las elasticidades se generan en base a estos aspectos :
a) La apertura de la economia al exterior

b) Las expectativas inflacionaria que genere la devaluacién
c) La competitividad de los productos en el exterior

d) La capacidad productiva

e) La calidad de sus productos

f) Mecanismo discriminatorio arancelario

El anilisis de todas estas variables permitiran evaluar el porcentaje adecuado
devaluatorio a aplicarse a una economia que se le permita ver al proceso
devaluatorio como una oportunidad de ampliar su mercado internacional
haciendo sus productos competitivos mediante la modificacién de los precios a
nivel internacional.

Los efectos de la devaluacién sobre el nivel de precios dependera de fa
forma en que se efectie :

" a) La devaluacién puede ser compensada, es decir, estar acompanada de
reducciones de tarifas, en este caso, el efecto de costos es la diferencia entre
ambos movimientos, se debe tener presente que su efecto sobre la balanza de
pagos también serd menor, En el caso de cuotas, la devaluacién reduce en algiin
grado las utilidades monopolicas del importador, luego el efecto inflacionario
sobre bienes importados es nuevamente menor que de la devaluacién, pudiendo
alcanzar cero. .

b) El otro factor clave es la magnitud de la devaluacién. En una economia
donde el tipo de cambio constituye el simbolo de la estabilidad situacién
tradicional en los programéas de estabilizacién ortodoxos, una devaluaciéon de
50% genera fuertes presiones inflacionarias. En cambio, si no se le atribuye tal
caracter y los ajustes cambiarios son continuos y pequefios (0.596 o 19, por
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ejemplo). el efecto sobre las expectativas es minimo. de tal manera que la suma
de las pequefias devaluaciones de 196 hasta el equivalente de 509 tiene menor
efecto sobre los precios que una devaluacién unica de 50%.°

6.2.4 Caso de México

La apreciacion del efecto devaluacion precio se puede observar en el caso
de México y sus importaciones y exportaciones. Se puede observar, que sus
exportaciones han aumentado en dempos de devaluacion, pero que las
importaciones no disminuyen. Una explicacdn -que podemos encontrar es que
periodos antes de dichas devaluaciones, el peso mexicano estaba sobrevaluado lo
que incrementaba sensiblemente el rubro de las importaciones. Por ejemplo,
cuando Meéxico devaltiio su moneda en 1976 después de mantener una paridad
fija de 12.50 pesos m./ dis. desde el ano de 1954, la devaluacion que se aplico fue
de un 64.80% para tener entonces una paridad de 20.60 pesosm/ dis. . Este
periodo de 22 afios de inmutabilidad del peso wrajo consigo un rezago en el
sector exportador y un desarrolio infrenable del sector importador.
Consideremos también que todos los cambios que hemos explicado de la
devaluacién del dolar de 1971 y los incrementos de los precios del petroleo
fueron absorbidos por el Gobierno mexicano al no devaluar el peso, mientras
que las demas monedas lo hicieron. (Ver anexo 3)

En el periodo 89-94 en apariencia, el peso mexicano mantenia una posicion
favorable para mantener su tipo de cambio hasta 1993 o principios de 1994. Pero
para diciembre de 1994, el peso mexicana se devalio 100 96 generandose la
peor crisis econdmica desde el tiempo de la revolucidon mexicana. Lo que sucedidé
tiene algunas explicaciones.

Si se utiliza como comparativo el aiio de 1970, el tipo de cambio estaba
moderadamente sobrevaluado en 1992-1994. Este comparativo no puede

* Op. cit. pag.100
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determinar de manera absoluta la valuacién o sobrevaluacion del peso mexicano.
ya que existen otros factores no monetarios que modificaron el escenario
econémico politicc en ese periodo. De 1984-1988 la balanza de cuenta corriente
oscilé entre superavit y déficit moderados . En 1982 se instalé un mercado dual
de cambios: mercado libre y mercado controlado, lo que permitié revaluar su
moneda y amortiguar la perdida de los ingresos por exportaciones petroleras a
causa de la caida de los precios en 1985-1986. Este desplome se dejo sentir
entonces en el periodo de 1988-1994 . A pesar del aumento de la exportacién de
manufacturas el importe total de las mismas fue superior hasta 1990 en relacién
al ano de 1984 .

Si se considera el ano de 1988 como base para calcular una sobrevaluacion
de la moneda mexicana en 1994, pude verse de manera mas exacta ya que se
puede apreciar el déficit de la balanza de cuenta cofriente (a pesar de la
reestructuracion de la deuda publica externa) lo que reprsento una perdida de
ventaja cambiaria de 40 96 . (Ver anexo 4) ’

La paridad cambiaria del peso frente al ddlar se ha visto alterada por
diferentes fenémenos de la economia internacional, lo que empujo al gobierno
mexicano a sostener su paridad cambiaria mediante el endeudamiento externo.
Dicho endeudamiento fue soportado por la industria petrolera, pero al decaer
sus ingresos, el respaldo de reserva en la balanza de pagos no fue suficiente para
mantener una paridad y obligo a devaluar su moneda.

Por lo anterior, cabe sefalar que en la mayoria de las veces la politica
devaluatoria no se aplica con la finalidad de buscar sus ventajas comerciales sino
como un remedio final y Gltimo a una balanza comerdial enferma y se aplica como
remedio y no como solucion, lo que ocasiona que la moneda se devallde en altos
porcentajes generando una inflacién interma con altos costos sociales. A
continuacion veremos como afecta el poder de compra las modificaciones del
tipo de cambio. (Ver anexo S)
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6.3 Efectos del tipo de cambio sobre el poder adquisitivo

Como hemos visto, las modificaciones a la tasa cambiaria trae consigo una
serie de efectos sobre los precios que pueden alterar la oferta y la demanda,
porque el consumidor busca que los productos que adquiere, ya sea de
procedencia nacional o extranjera, tendran un precio que pueda adquirir con el

ingreso producto de su trabajo.

6.3.1 Definicion

Por lo tanto, podriamos definir al poder adquisitivo como la posibilidad
econdémica de cada individuo de obtener determinado producto o servicio. Cada
individuo pertenece a diferentes grupos socioeconémicos péseen cierta canasta
de bienes adquiribles por medio de su ingreso personal y la distribucién funcional
del ingreso, a través de los cuales aspiran al bienestar para ellos mismos y sus

familias.

6.3.2 Canasta basica

La modificacion del tipo de cambio, tiene un efecto directo sobre la canasta
basica de cada grupo por la misma alteracién de los precios internos (inflacién),
esto es para el pais que devalia. En el caso del pais cuya moneda es revaluada,
pero que compra productos a menor costo puede ofrecer a sus consumidores
precios baratos de los bienes importables. Por ejemplo, los Estados Unidos
importa una cantidad muy importante de productos provenientes de China, sin
embargo, los precios al que los obtiene son netamente inferiores a que si los
produjera dentro del pais y esto se debe a la paridad cambiaria de China (yuan)
contra el délar que le permite invertir en China y producir productos a bajo

costo.

Asi como en el punto anterior, una devaluacién puede afectar de manera
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sensible o no, el poder adquisitivo. De fa misma manera que afecta a los precios y
esta a su vez su camino hacia el consumidor, el porcentaje en que se devalde la
moneda y las politicas alternativas o compensatorias que se apliquen juntamente
con la devaluacién o sobrevaluacién de una moneda daria como resultado la
modificacién al poder adquisitivo de los diversos bienes y servicios:

"En principio, una modificacion del tipo de cambio altera la posicién
patrimonial de diversos grupos socioecondémicos, el nivel y composicién de la
canasta de bienes adquiribles con el ingreso personal, y la distribucién funcional
del ingreso, y el bienestar de cada grupo. Limitaremos nuestro comentario al mas
tangible de estos efectos : al efecto sobre el costo de la canasta de bienes tipica

de cada grupo. " ¢

La canasta basica se conforma de productos nacionales y extranjeros. El
objetivo de una devaluacién hacia adentro del pais seria el encarecer los
productos y servicios de importacion para aumentar el consumo de los
productos y servicios nacionales, sin embargo, muchos de los productos
nacionales contienen en su elaboracién materias primas de importacién por lo
que la compra de estos insumos se refleja en el precio al consumidor. Otro factor
seria la importacién de maquinaria y tecnologia que no se produce en el pais y
que por consiguiente, el importe de la factura en moneda extranjera se refleja a
su vez en el precio final de la venta del producto al consumidor. Por Gitimo,
como ya sefialamos en el punto de la devaluacién, cuando no existe en el pais que
devalda un control sobre la inflacién, es muy probable que la aplicacién de esta
politica libere el nivel de precios de todos los sectores de la economia.

6.3.3 Poder adquisitivo de los Paises Desarrollados
El poder adquisitivo cobro especial importancia cuando se fue necesario
comparar internacionalmente los ingresos. El Plan Marshall que se proponia la

¢ Ffrench Davis, Ricardo. Op. cit. p. 103
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recuperacién econémica europea después de la Il Guerra Mundial, se enfrento a
esta diferenciaciéon de precios y de ingresos, para entender cual seria la ayuda
idénea para los paises europeos. Esta tarea se les encomendé a los economistas
Milton Gilbert e Irving Kravis, quienes idearon comparar los precios de una
"canasta" tipica de bienes usados para calcular el costo de vida en Europa y en los
Estados Unidos resultando que la canasta de bienes y servicios costaba
DIs.1,625.00 en E.U., mientras que en Europa costaba Dis. 1,417.00, lo que
significaba que un europeo podria tener un mejor nivel de vida que un
norteamericano. Sin embargo, esta ponderacién no podria ser absoluta ya que el
ingreso percapita entre unos y otros varia considerablemente.

Por ejemplo, la misma ponderacion se efectio entre los Estados Unidos e
Italia, comparando el costo de los servicios familiares, para el afio de 1950.
Después de convertir los tipos de cambio de mercado, los servicios domésticos
en ltalia costaban la quinta parte que en los Estados Unidos ; las peluquerias,
salones de belleza, lavanderias y tintorerifas costaban una cuarta parte en ltalia
que en E. . Mientras que E.U. gastaba 391 liras en servicios domésticos, mientras
que ltalia solamente lo hacia con 165 liras (Tipo de cambio 625 lir/dls.). El cuadro
que sigue lo demuestra asi.

Cuadro No. 10

Paridades de poder. adquisitivo E.E U.U.

‘ais Unidad Tipo de A Cantidades Cantidades

monetaria cambio ponderadas ponderadas

oficial europeas

télgica Franco 50.2 44.9 37.6
‘rancia Franco 350 394 287
\lemania Marco 4.20 3.5 2.54
talia Lira 625 605 337
teino Unido Libra 0.358 0.319 0.272
’aises Bajos Florin 3.80 293 2.17
Jdinamarca Corona 6.9! 5.94 4.57
Noruega Corona 7.14 6.58 4.78

Fuente: Industria y comercio en. algunos paises en desarrollo. p. 538
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Sin embargo, el ingreso per capita varia entre uno y otro: ltalia solamente
704 dls., mientras que los Estados Unidos tenia un P.B. de 2,051, como vemos a
continuacion :

Cuadro No. ||

Unided  [Tpodecambi]  Coreidades | Garsidaks Meda Pabddd | kgresoper
sepnEEUU| ragondes  (bsaksmres(3)|  adguisthvo
y@@ omo
porcentge del
tpodecanbio
1 2 3 4 S 6 7

Estados Délar | 1 | 1 100.0 2051
Unidos Délar 0.996 - - 0.921 92.8 1550
Canada Franco 50.0 44.4 36.5 40.2 80.4 1273
Bélgica Franco 4.903 4.47 3.23 3.80 77.4 1152
Francia Marco 4.171 3.86 273 3.25 779 1200
|Alemania Lira 620.6 574 330 435 70.1 704
italia Florin 3.770 2.96 2.13 2.51 66.6 1166
Paises Bajos Libra 0.357 0.338 0.225 0.225 82.4 1212
Reino Unido| Corona 6.906 6.06 4.70 4.70 774 1269
Dinamarca Corona 7.143 6.81 4.84 4.84 80.4 1186
Noruega Corona 5.180 - - - 90.0 1307
Suecia Yen 359.6 - - - 62.6 507
apoén

Fuente: Todos los paises, excepto Canadd, Bélgica y Noruega: I:B: Kravis y M. Daveport, “The
political arithmetic of international buerden sharing™, Journal of Political Economy. agosto de 1963, pp
327 - 329. Canadd, Wirtschaff und Statistik, 1962, p. 445; Bélgica y Noruega: estimacién tomada de M.
Gilbert et al., Comparative National Products and Price Levels, Paris, OCDE, 1958, p. 86 y estadisticas

nacionales

Esta relacién da resultados parecidos al ponderar a Italia con otro paises
europeos. Para 1950, mientras que para E.U,, los servicios cuestan 1/3 en ltalia
de lo que cuesta en E.U., contra Alemania y los paises bajos resulta un 38-43, y
para el resto de los paises europeos (Bélgica, Dinamarca, Noruega y el Reino
Unido), un 41-63 9 . Seglin podemos apreciar en el cuadro siguiente:
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Cuadro No. 12
Equivalencia del poder adquisitivo

Equivalencia de adquisitivo como % de los tipos de cambio
Cantidades Cantidades Cantidades Cantidades
ponderadas ponderadas ponderadas ponderadas
segun E.E.U.U. segun ltalia segun E.E.U.U. segun Italia
Servicios 136 136 21.8 21.8
domeésticos
Lavanderia. 628 628 100.5 100.5
Limpieza en seco
Peluqueria, salon 176 176 28.2 28.2
de belleza.
Servicios 394 165 62.6 26.4
personales y
doméstico, total.

En cuanto al porcentaje en el caso de la devaluacién, una devaluacién del
50% generara fuertes presiones inflacionarias, pero si se efectuan pequenos
ajustes cambiarios son continuos y pequenos (0.596 o 1.096) sus efectos seran
mas amortiguables que en el primer caso y permitira a sus consumidores
conservar su poder adquisitivo.

6.3.4 Poder adquisitivo de los Paises subdesarrollados (PS)

Es inevitable mencionar las diferencias que se dan entre los paises
desarrollados (PD) y los paises subdesarvollados (PS). El poder adquisitivo en los
paises industrializados es superior al de los paises subdesarrollados : los
indicadores son muy variados, mientras que en los PD los precios son
comparativamente mas altos que en los PS, los salarios que perciben en los PD
son considerablemente mas alto y que les permiten consumir y ahorrar, mientras
que en los PS los salarios son solamente para sobrevivir. Las devaluaciones que se
generan en los PD son minimas en comparaciéon con las que se dan en lo PS. Un
claro ejemplo, como ya lo senalamos, mientras que se mencionaba como un
colapso el hecho de que la libra esterlina se hubiera devaluado hasta en un 20%,
paises como Brasil, México y Argentina devaluaron sus respectivas monedas hasta

170



CAPITULO VI

El Tipo de cambio y su influencia sobre la mercancia

en un 20096. Por o tanto, las cifras devaluatorias en los PD solamente son de un
digito, mientras que en los PS son de dos o tres digitos anuales.

Por lo tanto, el costo de vida es mayor en los paises desarrollados, que en
los paises en desarrolio, sin embargo, el poder adquisitivo es mayor también en
los PD que en los PS, pero en ambos una cosa es igual: la modificacion de la tasa
de cambio modifica el costo de la vida y por ende el poder adquisitivo.

Un dgitimo punto seria el que los PS tienen grandes compromisos financieros
con la Banca Extranjera e Internacional (FMI, Banco Mundial, etc.) con lo que
comprometen gran parte de sus recursos y reservas internacionales a el pago de
amortizacion e intereses que los prestamos demanden . Esta erogacién de divisas
ocasiona un encarecimiento de las mismas reflejindose en las tasas de interés
(por una salida de capital) y en el tipo de cambio. Cuando la moneda se devalGa
significa que la deuda costara mas moneda nacional y este diferencial es pagado
por el pais, lo que también repercute sobre la inflacién.

Bajo tales circunstancias, los PS deben considerar sus actuales circunstancias
y devaluar su moneda con las maximas previsiones posibles del caso para evitar
cualquier escalada de precios que afecte directamente el poder adquisitivo del
consumidor .

Cual debe de ser entonces el tipo de cambio real que le permita a un pals
tener una paridad fuerte y sostenida sin sacrificar la canasta basica. Lo
analizaremos en el siguiente punto.

6.4 Teoria de Ia paridad del poder adquisitivo

El tipo de cambio no es un elemento independiente de todos los demés
indicadores macroecondmicos sino que esta ligado a ellos y cualquier movimiento
a la alza o a la baja de los mismos repercutira en el tipo de cambio de tasas libre
fluctuantes. Esta interpelacién de los indicadores macroeconémicos y su
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afectacidn sobre la paridad del poder adquisitivo es el objetivo de la "Teoria de la
paridad del poder adquisitivo".

6.4.1 Antecedentes

La teoria del poder adquisitivo tuvo sus origenes desde las Guerras
Napolednicas y para la | Guerra Mundial, Gustav Cassel le dio forma en 1918 y
mas tarde en la Il Guerra Mundial fue Hansen en 1948 . Podemos observar que la
teoria de ia paridad del poder adquisitivo se retoma en periodos posteriores a
conflictos bélicos ya que al perderse la paridad de las monedas en base al patrén
oro, y se desencadenaba la inflacién y los precios variaban considerablemente
entre un y otro pals generando confusién del precios. Entonces el propésito de
elaborar la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPC) era ia de volver a
ordenar las equivalencias cambiarias en base la comparacién de sus precios.

Esta teoria ha tenido sus criticos como Taussing (1927) y Harbeler (1945)
entre otros argumentando que los indicadores que se utilizan para determinar el
tipo de cambio de equilibrio son muy variables entre los paises, por lo que el
resultado no es del todo un tipo de cambio real ; sin embargo, la teoria se utiliza
cominmente entre banqueros y analistas de mercados de cambio como
indicador importante de la direccién y alcance de los movimientos de divisas
entre un pais y otro. Las predicciones de relaciones futuras entre los ddlares
canadiense y norteamericano, por ejemplo, se hacen regularmente con ayuda de
la PPC para poder "predecir" cualquier modificacién entre ambas monedas.

6.4.2 Version absoluta y relativa de la PPC

Esta teoria se puede decir que tiene dos versiones la "absoluta" y la
“relativa”. La versién absoluta se define de la siguiente manera :
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“...las paridades del poder adquisitivo, calculada como la relacién de los
precios de dos bienes de consumo para dos paises cualesquiera, tenderian a
indicar los niveles de los tipos de cambio de equilibrio. A su vez, 1a interpretacién
relativa de la doctrina afirma que en comparacién a un periodo en que
prevalecen tipos de equilibrio, las variaciones de los precios relativos indicarian

los ajustes necesarios de los tipos de cambio." 4

La versiéon relativa trata de incorporar otros factores a esta doctrina
comparativa :

"En un intento de proporcionar una verificacidon empirica de la proposicién
anterior, relativa a la relacion de paridades adquisitivas, tipos de cambio y niveles
de ingreso, es necesario, en primer lugar, considerar ciertas cuestiones respecto
al calculo de las paridades de podef' adquisitivo. Debido a las diferencias en
gustos y dotaciones de recursos productivos entre paises, nos enfrentamos en
estos cdlculos con consabido problema de los ndmeros indices. Los resultados
dependeran de la eleccion de ponderaciones en el caso presente, del gasto final
en bienes consumidos en cada pais."” 8

6.4.3 Definicion del tipo de cambio real

Actualmente para determinar la relacién tipo de cambio/precios, se busca el
tipo de cambio real (TRC), el cual permite mas que el tipo de cambio oficial, el
TRC sin maquillajes ni excesos busca la relacidn precisa entre el t. de c. y los
precios.

"Ffrench Davis, Ricardo. Op. cit. p. 63
® Ffrench Davis, R. Op. cit. p. 67

173



CAPITULO Vi

El Tipo de cambio y su influencia sobre la mercancia

“El TRC se define como el tipo de cambio nominal ajustado por los precios
de un pals con respecto al resto del mundo de sus principales socios comerciales.
El objetivo de ese pais en los mercados internacionales. Su calculo se basa en la
teoria de la teoria del poder de compra (PPC), que busca explicar y medir
estadisticamente el tipo de cambio de equilibrio y sus variaciones, de acuerdo
con las alteraciones en los precios del pais considerado y de sus socios
comerciales.

Tres tipos de precios son los que se consideran para determinar el TRC .’

a) Precios al consumidor, al productos o de mayoreo. De acuerdo con la
definicién del TRC, si los precios de un pais aumentan en relacién con el resto del
mundo, el mismo pierde competitividad .

b) El precio de los bienes comerciables respecto a los no comerciables de
un pais. De acuerdo con la teoria del comerdio internacional, una apreciacién del
TRC refleja un incremento en el costo interno de producir bienes comerciables
internacionalmente, lo que significa el deterioro en la competitividad y la posible
reasignacién de recursos hacia el sector de los no comerciables.

©) Los costos de produccién, por lo general los unitarios de la mano de obra
manufacturera. E! incremento de los precios de los costos internos de
produccién sin que se compense con la alteracién del tipo de cambio nominal o la
productividad de la mano de obra reduce la competitividad del pais. °

La relacién de estos precios de un pafs con otros, le permitiran a un pafs
evaluar su tipo de cambio oficial y cual debiera ser su TCR. Desde este punto de
vista, si un pais no modifica su tipo de cambio con respecto a las monedas de sus

? Fald Kuri . "Elementos que determinan el T. de Cambio real" Revista de
Comercic Exterior .México, dic. 1994, p. 1109
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socios comerciales, de acuerdo con las diferencias de inflacién, estard alentando
un proceso de sobrevaluacién de su moneda que se traducira en un déficit de la
balanza comercial. Si por el contrario, altera su tipo de cambio en una proporcién
superior a las diferencias de inflacién, la estara subvaluando y generando
superavit. El sostenimiento de una tasa de cambio no real (con subvaluacién o
sobrevaluacién) en las condiciones actuales de los mercados internacionales, no
podra sostenerse por mucho tiempo, pues los desequilibrios que se generan
aparecen tarde o temprano.

1) Mediciéon del TRC

Para estimar los indices que determinan el TRC, nos encontramos con las
siguientes limitaciones en su etapa de construccién .

1) Periodo base.

Cuando se aplica la teoria de la PPC se selecciona un periodo, el cual podria
resultar arbitrario o inexacto. Para encontrar un periodo intermedio podria
seleccionarse el tipo de cambio de equilibrio.

El tipo de cambio de equilibrio a corto plazo es el que existiria en un sistema
de flotacién libre, aunque a corto plazo el tipo de cambio muchas veces no llega a
estabilizarse por las situaciones fortuitas que muchas veces se presentan en una
economia como .

1) El monto de la inversién del banco central, que puede financiarse con
variaciones en las reservas de divisas o en financiamiento Publico compensatorio.

2) El saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos.

3) El cambio diferencia de tasas de interés
4) El cambio en el valor esperado del tipo de cambio spot
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Debido a las fluctuaciones de estas variables, el t. de c. de corto plazo es
inexacto para los fines que se persigue.

Otra alternativa con menos posibilidad de error seria el t.de c. de largo
plazo. La definicién alternativa del tipo de cambio de equilibrio de largo plazo
seria la correspondiente a la inflacién esperada por las autoridades y a las politicas
fiscales y monetarias adecuadas para alcanzar esa meta. El gobierno fija una tasa
de inflacién futura y a partir de ella, determina las politicas fiscales y monetarias
adecuadas, posteriormente establece, de acuerdo con la inflacién cual debera ser
el tipo de cambio correspondiente al valor de paridad del poder de compra de la
moneda para determinada tasa de inflacién externa. Se supone que en este caso,
las variaciones al t. de c. deberan ser minimas.

Por lo tanto, la determinacién de tipo de cambio de equilibrio para tener un
marco comparativo, que aplicado a los precios, nos de un TRC con menor
posibilidad de error sera el que se extraiga de un andlisis macroeconémico
complejo dentro de un periodo que tenga menos altibajos en los indicadores
econdmicos de un pails.

2) Indices de precios.

También existen problemas de exactitud para seleccionar los precios de los
productos entre un pais y otro. El PIB, por ejemplo, aunque es el comparativo
generalmente usado para comparar el desarrollo social entre un pafs y otro,
contempla varios bienes no comerciales para los que no necesariamente se
cumple la igualdad de precios entre los paises. Por otro lado, el indice de precios
al consumidor (IPC) puede ser (til ya que la amplitud de su cobertura permite
captar mejor el exceso de demanda de bienes comerciables y no comerciables
que resultan en la expansién de la oferta monetaria. Por lo tanto el indice que
generalmente se utiliza en la aplicaciéon de la PPC es el de precios al mayoreo .
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* El indice utilizado con mayor frecuencia en las pruebas de la PPC es el de
precios al mayoreo (IPM), pues es el que mejor se ajusta a las pruebas
econométricas debido a su elevado contenido de bienes comerciables. Este
indice resulta apropiado cuando se considera la PPC como una relacién de
arbitraje (primera interpretacién), aunque también presenta un problema los
precios de los bienes comerciables pueden ser iguales en cada pais y, sin
embargo, el tipo de cambio no esta en equilibrio. Los anterior se debe a que los
precios de tipo de bienes se ajustan para mantener su competitividad en el corto
plazo sin que ello refleje el nivel general de precios, factor relevante para las
estimaciones de la PPC.'?

Para que la eleccion de los indices de los precios sean mas precisos, deberan
considerarse las restricciones arancelarias y demas barreras comerciales, ademas
de los diferentes patrones de consumo entre un pais y otro. También debe
considerarse los costos de mano de obra y los costos indirectos al trabajo (como
impuesto a la nomina y pago de prestaciones).

Dada la complejidad de la determinacién del TRC, si no se efectia con la
debida profundidad no puede servir como marco comparativo ni por lo tanto
desembocar el correcto TRC como podemos apreciar en el siguiente reporte .

HAMBURGUESAS "BIG MAC" Y LA TEORIA DE LA PPC

En un intento divertido por “verificar” la teoria de la PPC, the economist
realizo en 1986 una investigacién sobre los precios de las hamburguesa Big Mac
en los restaurantes Mc. Donald's a través del mundo. Dado que en el
entfetiempo algunos lectores "desarrollaron un apetito por una racién adicional”
la revista repitié la investigacién en 1988, "de tal manera que los corresponsales
de The Economist se han tenido que alimentar de Bigs Mcs, todo en aras de la
investigacién."

'* Fald Kuri, Sergio. Com Ext P.1112 Dic.94
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De acuerdo con (versién absoluta) de la teoria de la PPC, las tasas de
cambio las tasas de cambio deberian igualar los precios de una canasta de bienes
y servicios entre paises. Puesto que la hamburguesa "Big Mc" es en si misma una
canasta de bienes, argumentaba la revista, las tasas de cambio deberian igualar el
precio de las "Big Mc" a través de mas de 40 paises en los cuales habia
restaurantes Mc Donal ’s. Por tanto, dividiendo el precio extranjero por el precio
en doélares de una "Big Mc", la revista obtenfa la PPC del ddlar implicito en la
hamburguesa, el cual se comparaba con la tasa de cambio real.

En las dos muestras de tasas implicitas de délar de PPC de las
hamburguesas, resulté ser bastante diferente de las tasas reales. Por ejemplo, el
28 de marzo de 1988 el ddlar estaba subvalorado 3326 contra la corona danés,
229 contra el yen japonés y 249 contra la corona sueca. Por su parte, el délar
estaba sobrevalorado 669 contra el délar austrialiano, 44% contra el ddélar
canadiense, 145% contra el délar de Hong Kong, 7196 contra el délar de
Singapur y 4696 contra el dinar de Yugoeslavia.lI

Los resultados difieren sensiblemente a las tasas de cambio reales . Sin
embargo cuando se toman los pardmetros antes sefialados, si bien nunca se
pondera tener con exactitud un TRC, si puede proporcionar datos importantes
para el comercio exterior de un pafs y para el comercio internacional en general.

Inconvenientes de la PPC

Los inconvenientes de la PPC son practicamente de omision. Ya sea la
version absoluta o la versién relativa, se toman parametros que no reflejan la
realidad econdmica, seglin vemos en el ejemplo anterior.

La versién absoluta contempla que el tipo de cambio entre las monedas de
dos paises deberian ser igual a la razén de los niveles generales de precios de

' "The Economist®, 2 de abril de 1988
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ambos. Mientras que la relativa senala que la modificacién del tipo de cambio
debe ser igual a la diferencia de las tasas de inflacion de los dos paises :

V. absoluta: T.de C. = Pi

Pe
Pi = Precios internos
Pe= Precios externos
V.Relativa: T.de C. = li-le

li= Inflacién interna
. le= Inflacién externa
Ambas teorias no consideran la existencia de las barreras comerciales, las
tarifas de importacién, los costos de transporte y de mano de obra. También

omiten el uso de tecnologia, la situacidén geogréafica y los gustos y estilos de vida
diferentes en cada pais.

Existen tres interpretaciones de la PPC :

1) La primera postula a la PPC como una relacién de arbitraje entre los
precios de los bienes comerciables de dos paises expresados en unidades
comunes de moneda. A esta interpretaciéon también se le conoce como la "ley de
un solo precio”, pero es criticada debido a que supone contar con la informacion
perfecta y ausencia de costos de transporte y de impedimentos al comercio.

2) La segunda interpretacién considera que la PPC puede considerarsele

para la determinacién del tipo de cainbio, estableciendo una relacién causal entre
el T. de C. y los precios.

Esta relacidn se inicia con un cambio monetario que produce alteraciones en

el indice general de precios, dando como resultado un tipo de cambio de ajuste
que restaura el equilibrio entre uno y otro.
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3) Por dltimo, la tercera interpretaciéon de la PPC, la concibe mas como una
relacién de equilibrio a largo plazo, mas que como una determinacién del tipo de
cambio. E! equilibrio funciona como un tipo de cambio real de equilibrio en el
largo plazo es consistente con un balance en cuenta corriente igual a cero.
Cualquier modificacién exégena que deprecie la paridad real en el corto plazo,
aunque mantenga los precios relativos internos sin cambio, mejora la cuenta
corriente siempre que las elasticidades de la balanza comercial sean diferente de
cero.

Otros de los inconvenientes de la PPC es la periodicidad, ya que la
recoleccién de la informacidn varia entre un pais y otro, ya que se supone que se
debe seleccionar un periodo en que el tipo de cambio se encuentre en equilibrio
ya que en muchas ocasiones el periodo de alto indice inflacionario solamente es
temporal, lo que supone que ese periodo no es el Sptimo para la abstraccién de
datos.

Podriamos resumir las deficiencias de la PPC serian :

-considerar en su elaboracién y definicién los indices de los precios que
incluyen bienes no comerciables y canasta de bienes diferentes ;

- no incluir otros de produccién en los costos unitarios de mano de obra;
- dificultad de elegir el periodo base
- la omisién de considerar el efecto de los flujos de capital en el TCR, y

- no considerar el efecto de los flujos de largo plazo como los cambios
estructurales

Sin embargo, a pesar de todas estas deficiencias, el modelo de la paridad del
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poder adquisitivo es Gtil porque ilumina dos aspectos importantes del problema
del nivel de precios. Primero, la inflacién nacional depende también del aumento
de los precios a nivel internacional. En ocasiones, un pals con déficit comercial
necesita apenas mantener su inflacién en un nivel inferior en refacién con los
paises que comercia, para restaurar la paridad del poder adquisitivo perdido. Por
ejemplo, los Estados Unidos, a mediados de los ' 70s cuando los paises con los
que comerciaba lo superaron en inflacién, y esto llevo a un robustecimiento del
délar.

Por su parte Alemania, siempre ha tenido aumentos en los precios menores
que con los paises que comercia lo que ha llevado a una presién alcista del marco
aleman. En segundo lugar, nos muestra la politica abierta a un gobierno cuando,
cuanto y como meodifica el poder adquisitivo de una moneda con respecto a los
bienes y servicios nacionales o modifica el valor de la moneda con respecto 2 las
monedas extranjeras.

En México, la comparacién del poder adquisitivo se realiza por datos
aportados por el Banco de México, y se toma como un elemento de politica para
medir la valuacién de nuestra moneda en relacién a las demdas en cuanto a sus
precios. Como pudimos observar en e! punto anterior, de esta manera se pucde
medir la sobrevaluacién o subdevalaucién de unas monedas con otras, aunque
sus resuitados no se pueden considerar como absolutos sino simplemente como
un nivel comparativo de precios en el comercio internacional .
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CONCLUSIONES
A través de la exposicién del presente trabajo, hemos observado la
intercalacién que existe entre el tipo de cambio y el comercio internacional. Aun
cuando el tipo de cambio tiene sus antecedentes en el trueque, se puede decir
que el tipo de cambio surge con la emisién de monedas como equivalente de
valor entre los diferentes pueblos existentes. Ahora bien, la interpretacién a la

determinacién de un tipo de cambio entre una moneda y otra ha variado en las
diferentes épocas de la historia del hombre, de la misma manera que se ha
modificado el sistema monetario internacional.

El sistema monetario se ha adaptado a las diversas circunstancias y
elementos con los que contaba en las épocas en las que se implanté. Podemos
sefialar pues que las monedas han evolucionado sede ser un cacao hasta las
monedas de oro o los simples patrones de papel. Por esta razén, sefiald que el
sistema monetario internacional se “adapta” a las circunstancias y valores de su
historia. Si bien para los antiguos les era valioso el cacao, mas tarde fue el oro el
elemento mis valioso con el que dejaria por sus caracteristicas y sobre este metal
se cimento el conocido patrén - oro que dejaria su huellas sobre el sistema
monetario moderno.

El patrén oro fue Util por una época en la que el valor absoluto del oro era
incuestionable pero cuando el entorno politico - econémico comenzé a cambiar,
el patrén oro también se modificd teniendo diferentes presentaciones como el
patrén de cambio oro clasico o el patrén de oro en lingotes. Surgieron entonces
los economistas metalistas y los antimetalistas quienes consideraron los
elementos presentes en la economia como el dinero circulante, la balanza de
pagos, los precios, la exportacién e importacién de metal, etc., con los cuales
trataron de explicar los movimientos de oro, que afectaban directamente a los
tipos de cambio de las monedas en el comercio internacional.

Al considerar el movimiento de estas variables pudieron dar una explicacién
que para el siglo pasado era suficiente para entender las fluctuaciones del tipo de
cambio.
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Cuando el mundo abre los ojos af capitalismo, entonces todos estos factores
cambian y se adhieren otros nuevos que surgen con el capitalismo monopdlico y
financiero. Las explicaciones para entender las fluctuaciones entre una moneda y
otra se vuelven un poco mis complejas. el patrén otro clasico desaparecié. ya no
existian las transferencias del metal de un pais a otro por el alto costo que esto
representaba. El oro entonces se convierte en fondo de reserva en el cual se
apoyaba la emisibn de monedas de niquel y de billetes de papel. el mundo no
estaba preparado para la expansién del capitalismo. La revolucién Industrial inicio
un camino fugaz que nadie quiso controlar.

El tipo de cambio también evolucioné. No era tan sélo el equivalente entre
una moneda y otra, sino que también empezé a jugar parte importante en las
estrategias de comercio internacional al modificar los precios en las
importaciones y exportaciones y esto a su vez la alternacién el saldo de la balanza
de un pals.

De aqui la importancia del tipo de cambio como estrategia en el comercio
internacional y por eso las modalidades que este adquirié en su determinacion.
Como sefalamos en el primer capitulo, las diferentes formas de determinar el
tipo de cambio fueron en base a un patrén oro, patrén libre o un sistema
combinado.

Todos estos sistemas cambiarios concurren a un sélo mercado internacional
de divisas llamado “Mercado cambiario”, en el cual las monedas adquieren un
grado de miercancia la cual puede tener diferentes precios segin sea si es compra
o venta o segin el dfa en el que la realice. También puede obtener un tipo
preferencial si se adquiere en un “mercado cambiario controlado”. Una
operacién dentro del mercado cambiario puede ir desde una sencilla compra -
venta de divisas hasta un Cross - rate de tres o méas segin lo solicite el
comprador. Un mercado cambiario es la mas «til herramienta del importador o
exportador al realizar sus operaciones de comercio exterior, ya que es ahf donde
obtiene las divisas necesarias para concluir su transaccién al exterior, ya que ea

183



CONCLUSIONES

ahi donde obtiene las divisas necesarias para concluir su transaccién al exterior.
Las instituciones Bancarias son la encargadas de manejar dicho mercado a través

de sus diferentes lineas de corresponsalias en todo el mundo, con lo que facilita el
envio de los fondos a cualquier parte del mundo.

Aunque el Mercado cambiario es internacional por las operaciones que
realiza, las politicas que lo regulan son productos de las decisiones
gubernamentales segun convenga a los intereses del pais. De aqui que la
participacion gubernamental siempre esta presente ain y cuando se maneje un
mercado libre. En muchas ocasiones es el mismo gobierno el que se convierte en
un actor del mercado de cambios porque compra o vende divisas ya sea por las
divisas adquiridas por medio de las paraestatales (sectores estratégicos, en la
mayor parte de los casos) o bien para sostener la paridad de su moneda, de
manera que su balanza de pagos salga favorecida.

La Balanza de pagos, segun dijimos, es el documento oficial en el cual se
registran las operaciones del sector extermo de un pais en un determinado
periodo. Las operaciones del comercio exterior se registran en la Balanza
comercial, que es un rengldn de la balanza de pagos y es el espacio donde un pais
puede observar si predominan las importaciones o las exportaciones y en base a
estos datos, escoger la poliica mas adecuada para su comercio exterior. de
manera-de desalentar las importaciones y alentar a las exportaciones.

Varias son las maneras de corregir un déficit en 1a balanza de pagos, pero la
devaluacién de la moneda es segin nuestro estudio la que actia de manera
directa sobre el precio de las importaciones y las exportaciones. La condicion
Marshall - Lerner fue elaborada precisamente para evaluar cuanto seria
conveniente devaluar la moneda en términos de las monedas de sus principales
socios comerciales de un pais. En muchas ocasiones, 1a devaluacion es aplicada de
manera obligada. por factores extermos. y sus resultados conilevan un alto costo
social, ademas de desatar un proceso inflacionario que a la larga empeorara el
saldo de la balanza de pagos.
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El impacto de cualquier medida de tipo cambiario, restrictivo o fiscal que se
ejerza sobre una moneda dependerd de su fortaleza o debilidad. Dentro del
sistemma monetario poden;los observar el comportamiento de las monedas que
durante ciertos periodos de tiempo, las monedas han tenido su “imperio, mismo
que ha sido derrumbado por los cambios en los entornos socio - politicos y
comerciales de fa época.

Podriamos decir que hasta la | Guerra Mundial. el SM! fue dirigido por la
libra esterlina. EL periodo posbélico trajo consigo una serie de cambios en el
aspecto productivo. La guerra trajo consigo el rezago con respecto a los Estados
Unidos, misma que aproveché para acelerar sus exportaciones agricolas y
productos manufacturados, incluyendo armas de guerra. Adn y con el tropiezo
de la crisis de la bolsa neoyorquina en el 29, Estados Unidos - pudo conservar su
ventaja y superar a sus competidores, quienes se enfrentaron en un segundo
enfrentamiento bélico; quedando a los pies de los E.U.

Aprovechando dicha situacién, aunque Inglaterra y Estados Unidos se
sentaron a negociar las muevas reglas del SMI, fueron las ideas norteamericanas
las que prevalecieron juntamente con su moneda el ddlar, para crear un nuevo
organismo regulador de las relaciones monetarias entre los paises. La paridad
delas monedas que participarian en el organismo naciente se fijarian contra un
nuevo patrén oro - délar, “asegurando” de esta manera su supremacia sobre las
demas monedas. Lo que no consideré E. U., fue el fortalecimiento de los paises
“vencidos” de la Il Guerra Mundial: fJapén y Alemania.

La productividad sin precedentes alcanzada por estos paises, ademas de que
la demanda de la convertibilidad del patrén délar - oro, ocasionaron una sensible
baja en las reservas de los E.U. Dos Guerras infructuosas. La Unificacion de los
paises europeos como bloque (CEE). Ademas de otros factores politicos y
econdmicos, ocasionaron la cafida estrepitosa del délar. La devaluacién del ddlar
termino con el acuerdo de Bretton Woods, de un tipo de cambio fijo (que
tendria una minima wvariacién), y entonces los tipos de cambio de todas las
monedas estarian flotando de acuerdo a ciertas directrices dictadas por el FMI.
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La funcidén del FMI entonces ha variado. De un patréon fijo a un patrén
libremente fluctuante dentro de ciertas directrices dictadas por el FML.

La funcidén del FMI entonces ha variado. De un patron fijo a un patron
libremente fluctuante dentro de ciertos lineamientos establecidos por el FMI. Ei
fondo trato de crear una moneda de reserva que fuera alternativa al délar para
quitar presion sobre el dolar, que fue los DEGs, los que aunque no pudieron
sustituir al dolar como moneda de reserva, sirve de moneda de reserva dentro
del Fondo y se toma como referencia para la solicitud de préstamos por parte de
los paises miembros. Ante a funcién de Institucidén Financiera, el FMI junto con el
Banco Mundial (antes BIRF). tiene a su cargo la vigilancia de 1a situacion de las
balanzas de pagos de sus paises miembros y de sus tipos de cambios “cuidando”
que estos ayuden a la buena salud de la balanza de pagos.

Todos estos cambios han sido generados porque una moneda no se puede
mantener por si misma sin considerara todos los factores internos y externos que
la afectan como en este caso el comercio internacional, que le ha dado la
oportunidad a otras monedas como el y en o el marco de fortalecerse mientras
que el dolar si bien sigue siendo una de las principales monedas del SMI, ha
entrado en periodos recesivos que lo han lievado a buscar nuevas formulas que le
permitan seguir en los primeros niveles.

Por lo que podemos decir que el tipo de cambio y el comercio internacional
tienen una relacién en la que se influyen mutuamente, es decir, ia paridad de una
moneda en la actualidad esta definida en base a sus niveles participativos de
exportacion e importacion, y a su vez el manejo del tipo de cambio puede alentar
o desalentar el sector externo de un pais. Si una moneda se sobrevalia, puede
pasar lo que le sucedié al dolar y estallar la economia en crisis, como también lo
senalamos en el caso de México. Si una moneda se devalda sin considerar los
parametros correctos, y es un pais con altos volimenes de importacion le
ocasionara un proceso inflacionario con repercusiones de grandes magnitudes
sobre la economia.(Ver anexo 4)
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Entonces. ¢Cual debe ser el tipo de cambio adecuado para tener un efecto
positivo sobre el comercio exterior?. Cada pais debe considerar su situacion
actual, a corto y a largo plazo, considerando asimismo la situacion de contexto
internacional. Considerar los diferentes indicadores macroeconémicos como la
inflacion, la tasa de interés, el nivel de empleo, los salarios, el Producto Interno
Bruto, el Productc Nacional Intermo, etc., todo aquel dato que le permita a un
gobierno decidir la determinacion de su tipo de cambio asi como el régimen al
que va a estar sometido analizando a profundidad causas y efectos que cualquier
movimiento no programado se pueda presentar. Sabemos que dificilmente, se
podra con exactitud, obtener un tipo de cambio que cubra todas estas variables.
pero entre mejor se conozcan los alcances de la Economia Nacional mejores
resultados se tendran sobre la economia internacional.
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HITOS DEL MEDIO SIGLO DEL FMI. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

1944
1 2 22 de julio: £n la Conferencia Monetaria y Financiera de Bretton Woods, New Hampshire, se elaboran los
convenios constitutivo: del fondo Monetario lntemacional y el Banco Mundial.

1945
27 de diciembre: Entra en vigor el Convenso Constitutivo; Jo suscriben Jos gobiernos de 29 paises a los que
corresponde 80% de las cuotas originales.

1946

8 a |8 de marzo: En la reunién inaugural de 12 Junta de Gobernadores en Savannah, Georgia, se 2doptan los
Estatutos; se acuerda que Washington sea 12 sede del Fondo Monetario Internacional; se eligen los primeros
directores ejecutivos.

*Tomado del Boletin del Fonde Monetario Internacional, vol. 23, num. 14, Washington, 18 de julio de 1994 pp.
229-232. Se reproduce con algunos cambios editoriales.

6 de mayo: Celebran su reunién inaugurai en Washington los doce directores ejecutivos (cinco designados y
siete electos).

27 de septiembre a 5 de octubre: Se celebran en Washington las primeras reuniones anuales de las juntas de
gobernadores del fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

1947
| de marzo: El Fondo Monetario Internacional inkia sus operaciones. .

8 de mayo: Primer giro contra los recursos de la institucion.

1952
| de octubre: El Directorio Ejecutivo aprueba proyectos de textos normalizados de acverdos de derechos de giro.

1962

§ de enero: El Directorio Ejecutivo apruébalas condiciones de los Acuerdos Generales para la Obtencion de
Préstamos.
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1963
27 de febrero: ~ Comienza el financiamiento compensatorio.

1967
29 de septiembre: La Junta de Gobernadores aprueba fa creacion de los derechos especiales de giro (DEG).

1969
25 de junio: Se establece el servicio de financiamiento de existencias reguladores.

18 de julio: Entra en vigor, al ser aceptada por tres quintas partes de los paises miembros a los que
corresponden cuatro quintos del total de los votos. fa primera enmienda del Convenio Constitutivo, por fa que
se establece un servicio financiero basado en fos DEG.

1970
| de enero: Primera asignacion de DEG.

1971
15 de agosto: Estados Unidos informa al FMI que ya no comprari y venderi libremente oro para liquidar

transacciones intermacionales. Desaparecen dos aspectos bisicos del sistema de Bretton Woods: las paridades
cambiarias y la convertibifidad del dolar.

18 de diciembre: Luego de cuatro meses de negociaciones se dispone, en el Acverdo del Smithsonian, reordenar
las monedas de los paises industriales y aumentar el precio del oro. El FMI esrablece un régimen temporal de
tipos de cambio centrales y margenes mis amplios.

1972
26 de julio: La Junta de Gobernadores aprueba una resolucian por la que se establece el Comité para la Reforma
del Sistema Monetario Internacional, que se conocerd como ¢l Comité de los Veinte.

1973
19 de marzo: Se inicia una “flotacion generalizada” al introducir los paises de la Comunidad Europea la
flotacién conjunta de sus monedas frente al dolar estadounidense.

1974
17 y 18 de enero: El Comité de los Veinte concluye que la situacién econdmica mundial exige asumir una

perspectiva evolutiva frente a la reforma monetaria.

12 y 13 de junio: Termina la labor del Comité de bos Veinte. Se acverda un programa inmediato para facilitar la
evolucion del sistema monetanio. El Directonio Ejecutivo establece el servicio financiero del petrdleo para 1974;
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adopta directrices para la gestiin de los tipos de cambio flotantes. e introduce un método de evaluacion de los
DEG basado en una canasta de 16 monedas.

13 de septiembre: Se establece el servicio ampliado del fondo para otorgar asistencia de mediano plazo a los
paises miembros con dificultades de balanza de pagos provocadas por cambios economicos estructurales.

3 de octubre: El Comité Provisional de la Junta de Gobernadores del Sistema Monerario Internacional,
establecido el 2 de octubre, celebra su reunién inaugural.

1975
14 de marzo: E! Directorio Ejecutivo establece un servicio financiero del petrdleo para 1975.

1976

7y 8 de enero: El Comité Provisional se pronuncia sobre una “reforma provisional” del sistema monetario, que
incluye la enmienda del articulo IV y otros puntos.

5 de mayo: E! Directorio Ejecutivo establece un Fondo Fiduciario para brindar asistencia de balanza de pagos a
los paises en desarrollo con las ganancias provenientes de la venta de oro. También aprueba las normas y los
procedimientos para [2 venta del meml precioso.

2 de junio: El FHI realiza la primera licitaciin de oo en el marco de las pautas del (omne Provisional sobre la
enajenacion de un tercio de las tenencias de oro del FMI.

1977
4 de febrero: EI FM1 realiza los primeros desembolsos de préstamos provenientes del Fondo Fiduciario.

29 de agosto: El Directorio Epecutivo establece el servicio de firanciamiento suplementario.

1978
| de abnil: Entra en vigor la segunda enmienda del Convenio Constitutivo mediante la que se reconoce el
derecho de los paises 2 adoptar el régimen cambiario de su preferencia.

29 y 30 de abril: El Comité Provisional acuerda una estrategia coordinada para impulsar el crecimiento
economico.

24 de septiembre: En ¢! marco de la séptima revision general, ¢l Comité Provisional se pronuncia en favor -de
que fas cuotas aumenten 50%. Al aceptar todos los -paises miembros, los recursos generales del FMI llegan a
$8,600 millones de DEG. El Comité se declara también en favor de modificar las asignaciones de DEG a razon
de 4 000 millones anuales, durante tres aios, a partir de enero de 1979.
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I3 de diciembre: L2 Junta de Gobernadores adopta resoluciones que permiten a los miembros aumentar sus
cuotas 50% en ¢l marco de 1a séptima revision general y dispone una asignacién de 12 000 mitlones de DEG en
1979-1981.

1979
23 de febrero: Entra en vigor el servicio de financiameento suplementario.

7 de marzo: El Comité Provissonal solicita al Directorio Ejecutiva que considere la creacién de una cuenta de
sustitucion para depdsitos en divisas de los -paises miembros, con caricter voluntario, 2 cambio de
instrumentos denaminados en DEG.

1980

25 de abnil: El Comité Provisional recomienda que ef FMI cumpla un papel cada vez mis importante en materia
de ajuste y financiamiento de desequilibrados de pagos otorgando ayuda por periodos mas largos y montos
mayores.

17 de septiembre: El FMI decide unificar y simplificar 1as canastas de monedas que se utilizan para determinar
el valor y [2 tasa de interés de bos DEG. L2 anasta unificada se compondra de las monedas de los cinco paises
miembros con mayor exportacion de bienes y servicios en 1975-1979.

| de diciembre: E FHI hace pablico que 128 paises miembros le notificaron su consentimiento para aumentar
las cuotas en el marco de fa séptima revision general y el minimo de participacion obligatoria para la entrada
en vigor del incremento de las cuotas.

1981

| de enero: El FMI comienza a vtilizar Ia anasta de cinco monedas para determinar 12 valoracién diaria de los
DEG. A 12 vez, efectia La tercera y gltima asignacién de éstos en el marco de la resolucion de la Junta de
Gobernadores de 1978.

13 de marzo: E! FM! decide instituir una politica de acceso ampliado a sus recursos, por hallarse comprometidos
totalmente los recursos provenientes del servicio de financiamiento suplementario, hasta que entre en vigor la
octava revisién generai de cuotas.

23 de abril: El FMI anuncia decisiones encaminadas a hacer mas atractivos los DEG como activo de reserva.

7 de mayo: £l Director-Gerente del FM1 y el Gobernador del Instituto Monerrio de Arabia Saudita firman un

acuerdo que permite al FM! obtener crédito por un monto miximo de 8 000 millones de DEG para financiar la
politica de acceso ampliado del Fondo.
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13 de mayo: El FMI Hega a un acuerdo en principio con los bancos centrales y las dependencias oficiales de 13
paises industriales para que éstos pongan a su disposicién | 100 millones de DEG durante dos afos para ayudar
a financiar la politica de acceso ampliado del Fondo.

21 de mayo: El FMI decide conceder financiamiento a los paises miembros que padezcan dificultades de balanza
de pagos provocadas por “excesos” de costo en la importacidn de cereales.

1982
13 de enero: El Directorio Ejecutivo adopta directrices
relativas a la obtencion de créditos por parte del FML.

1983
18 de enero: El Grupo de los Diez decide aumentar los recursos de los Acuerdos Generales para la Obtencion de
Préstamos.

10 y 1i de febrero: El Comité Provisional acuerda incrementar las cuotas en el marco de la octava revision
general e insta a los gobiernos 2 ponerlas en vigor en 1983.

31 de marzo: La Junta de Gobernadores adopta una resolucion sobre aumento de las cvotas.

30 de noviembre: Ef FMI declara que los paises miembros 2 los que correspondian no menos de 70% de las
cuotas al 28 de febrero de 1983 han aceptado el incremento de éstas en el marco de a octava revision general.

30 de diciembre: Diez participantes de las Acuerdos Generales para 1a Obtencion de Préstamos se manifiestan
de acuerdo con la revision y el incremento.

1985
3 de mayo: El FM! prorroga por cuatro 2nos ¢l programa de financiamiento compensatorio correspondiente a
“excesos” de costo de importacion de cereales.

6 y 7 de octubre: El Comité Provisional acuerda que aproximadamente 2 700 millones de DEG de reembolsos
del Fondo Fiduciario con fos que se contaria en 1985-1991 si utilicen para ofrecer crédito en condiciones
concesionario a paises miembros de bajo ingreso.

2 de diciembre: E! Director-Gerente dei FMI y el Presidente del Banco Mundial expresan el amplio apoyo de sus
instituciones al plan de Estados Unidos referente a ta devda.

1986
| de enero: EI FMI revisa las ponderaciones de las monedas de La canasta de DEG.
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27 de marzo: €l FMI establece ¢l servicio financiero de ajuste estructural (SAE) para brindar asistencia de
balanza de pagos en condiciones concesionanos a los paises en desarrollo de bajo ingreso.

9 y 10 de abril: El Comité Provisional respalda el sistema de flotacion cambiaria, pero hace un llamado para
que los paises miembros coordinen mejor su politica econdmica.

1987

22 de febrero: Se rednen los ministros de Hacienda de los seis paises con mayores economias. En el Acuerdo det
Louvre, el Director-Gerente del FMI y los ministros declaran estar de acuerdo en que se intensifique la politica
de coordinacién mediante el examen penddico de las proyecciones y los objetivos econdmicos a mediano plazo,
asi como de la sitsacion economica imperante.

10 de junio: En la reunion cumbre de Venecia las autondades de los siete principales, paises industriales
respaldan el entendimiento al que llegaron sus ministros de Hacienda de reforzar, con ayuda del FMI, 1a
supervision de sus economias por medio de indicadores econémicos.

29 de diciembre: El FMI establece ¢l servicio financiero reforzado de ajuste estructural (SRAE) para brindar
recursos 2 loy paises de bajo ingreso que imicien estrictos programas macroeconémicos y estructurales
trianuales para mejorar la balanza de pagos y fomentar el crecimiento econdmico.

i988

20 de enero: Ei Director-Gerente senala los métodos para mejorar la politica de asistencia det FM! al ajuste
economico: reformas estructurales en los paises muy endeudados, el establecimiento de mirgenes adecuados de
seguridad en los programas de ajuste para hacer frente al problema de un entorno extermo inestable, y la
instauracion de un mecanismo de financiamiento para contingendias.

14y 15 de abnl: £l Comité Provisior@l acverda vanias medidas para reforzar la asistencia dei FMI a los paises
miembros.

23 de agosto: E! Directorio Ejecutivo establece el servicio de financiamiento compensatorio y para contingencias
en beneficio de los paises miembros que sufren 1a caida de sus ingresos de exportacion por circunstancias ajenas
a su control, con el fin de ayudarlos a rmantener sus programas de ajuste frente a perturbaciones externas.

1989
Abril: El Comité Provisional solicita al Directorio Ejécutivo que considere propuestas de alivio de la carga de la
deuda de los paises en desarrollo.

23 de mayo: El Directorio Ejecutivo adopta los lineamientos para hacer frente al problema de la deuda de los
paises en desarrolio.

193



ANEXOS

16 a 28 de septiembre: Los gobernadores del FMl y ef Banco Mundial que representan a 152 paises acuerdan
apremiar la finalizacion de la novena revision general de las cuotas.

1990

T y 8 de mayo: El Comité Provisional se pronuncia en favor de que las cuotas aumenten 50%. Ademas,
recomienda que el Directorio Ejecutivo proponga una enmienda del Convenio Constitutivo por la que se
disponga la suspension del derecho de voto y de otros derechos propios de calidad de miembro a los paises que
no cumplan sus obligaciones financieras ante el FMI.

1991

5 de octubre: La otrora URSS firma con ef FM1 un acuerdo de suministro de asistendia técnica, a la espera de su
solicitud de ingreso como miembro de pleno derecho.

1992

27 y 28 de abnil: £l Comité Provisional expresa su beneplicito ante el ingreso de ex republicas- soviéticas al
Fando Monetario Internacional y el Banco Mundial.

29 de mayo: Suiza se convierte en miembro def FHL.
5 de julio: £l Director-Gerente y el Primer Ministro interino de Rusia liegan 2 un acuerdo que abre el camino
para que el Fondo brinde su respaldo financiero al programa de reforma de ese pais.

6 a 8 de julio: £l Grupo de los Siete insta a los estados de la otrora Union Soviética, recién independizados, a

poner en marcha estrictas medidas de reforma macroecondmica en un entorno de mutua colaboracidn con el
EMI.

5 de agosto: El FMI anrueba la celebracidn de un acuerdo de DEG por | 000 millones de dolares en favor de
Rusia.

1993

16 de abril: E! Directorio Ejecutivo aprueba la creacion del Servicio para la Transformacién Sistemica (S79),
orientado a paises con dificultades de balanza de pagos como secuela de 1a vansformacion de sus economias
planificadas en economias de mercado.

13 de mayo: La Repiblica de Kirguizistan se convierte en el primer pais miembro del FMI en acogerse al STS.

28 a 30 de septiembre: La labor de las reunsones anuales se centra en el anilisis de medidas encaminadas a
colaborar con la reforma de las antiguas economias de planificacion centralizada. Se hace referencia a la
creacion de un servicio financiero que suceda al SRAE, cuyo plazo -segin lo previsto- no tardara en expirar, y se
hace hincapié en la necesidad de que culmine 1a Ronda de Uruguay del GATT.
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1994

13 de febrero: El Directorio Ejecutivo pone en marcha operaciones enmarcadas en un SRAE renovado y
ampliado.

Marzo a mayo: El FHI aprueba 12 celebracion de acuerdos en favor de 13 paises de la zona del franco.

6 de junio: £l FMI anuncia 1a creacion de tres cargos de subdirectores gerentes. Se trata del pnmer cambio en
la gerencia desde 1949.

Declaracion de la ONU. I° de agosto de [973.

A. Autorizacion.

No se han convenido ni los criterios ni el procedimiento segin los cuales ef Fondo autorizaria a los paises, en
ef sistema reformado, a adoptar tipos flotantes en determinadas situaciones. Mis adelante se indica un ejemplo
ilustrativo. Conforme a un tipo flotante para su moneda y, siempre y cuandc el pais se comprometiera a observar
las directrices de condwcta convenida, el Fondo aprobaria dicha propuesta. Se ha sugerido también un método mis
restrictivo que ef que se ilustra mas adelante, conforme al cual el Fondo podria autorizar a un pais a flotar
Gnicamente si, entre olros aspecios , estuviera seguro de que la fijacion o mantenimiento de una paridad seria
Inconsistente con los intereses internacionales.

Ejemplo ilustrativo.

I Se facultaria al tondo para autorizar a un pais 2 adoptar un tipo de cambio flotante:

a) si el Directorio Ejecutivo decidiese, habida cuenta de todos los factores pertinentes a la situacion
particular de un pais, que la flotacion seria consistente con los intereses internacionales y contribuiria
probablemente mas al equilibric de los Pagos intermacionales que un. intento de fijar, o seguir manteniendo una
paridad; y

b) -siempre que el pais se comprometiera a cumplir las directrices de conducta convenidas, que aparecen
en las Secciones B y C del presente anexo.

2. Enla de conformidad con el pirrafo | 2), el Directorio Ejecutivo tendria especialmente en cuenta:

a) las condiciones de particular incertidumbre en cuants a la marcha futura de 1a balanza de pagos del pais
en que la flotacién podria facilitar la. transicién a una nueva paridad:;

b) {fos movimientos de capital desequilibradores muy grandes: y

¢) la existencia de una tasa de inflacion de precios que sea, y que se prevea va a seguir siendo durante
algin tiempo , muy diferente de la de los principales paises con los que comercia el pais o de la de sus
competidores..

3. El Fondo podria establecer procedimientos simplificados para autorizar la adopcion de tipos flotantes
por un pais cuyas reservas oficiales se encuentren en niveles inapropiados o hayan variado inapropiadamente,
juzgandose mediante referencia 2 una estructura de indicadores de reservas. Si este procedimiento significado no
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requiriera el examen previo de la situacion particular del pais por el Directorio Ejecutivo, se proveeria dicho examen
dentro de un plazo determinado después de ser autorizada la adopcién de un tipo, floante.

B. Directrices para los paises autorizados a adoptar tipos florantes.

Los paises autorizados a dotar tipas flotantes se guiarin por los mismos principios que rigen las medidas de
ajuste para los paises que mantienen una pandad. En particular al elegir entre distintas formas de medidas de
ajuste, internas o externas, tendrian en cuenta las repercusiones en otros paises, asi coma las consideraciones
internas.  los paises autorizados a adoprar un tipo de cambio flotante quedarian sujetos a la vigilancia
conformidad con el procedimiento descrito en los parrafos 5 2 8 del bosquejo; por ko. que a esto se refiere a una
variacion considerable del tipo de cambio de una meneda floante podri considerarse como prueba prima facie a

efectos del parrafo 6 b) del bosquejo. Si correspondiera, estos paises ambién estarian sujetos a las presiones que
dispone el parrafo [0 del bosquejo.

En cuanto a su politica de intervencion en los mercados de divisas, el pais autorizado a adoptar un tipo
flotante seguiria las directrices destinadas a promover- la estabilidad de los mercados de divisas y 1a consistencia
internacional de las politicas que afecten a los tipos de cambio y las reservas. El Fondo tendri que determinar las
directrices para el sistema reformado, teniendo en cuenta la experiencia del periodo transitorio. Como punto de
partida, podrian establecerse las siguientes directrices para el pericda transitorio, que sirvan de base para un
didlogo significativo entre el Fondo y los paises miembros con objeto de fomentar 1a consistencia internacional en un
periodo de flotacion generalizada.

1) Todo pais miembro que tenga un tipo de ambeo flotante deberd intervenir en el mercado de cambios, en
la medida necesaria para impedir o moderar las fluctuaciones bruscas y perturbadoras, diarias o semanales en el
valor de cambio de su moneda.

2) Con sujecion a lo dispuesto en 3) b), todo pais miembro con tipo flomnte podri actuar, mediante
intervencion o de otra forma, para moderar las fluctuaciones en el valor de cambio de su moneda, ya sean
mensuales o trimestrales, y se alienta a que lo haga de ser necesario, si existen factores que se reconozca que son
temporales. Con sujecion a | y a 3) a), el pais miembro no debera normalmente actuar agresivamente con respecto
al valor de cambio de su moneda (es decir, no deberd actuar de forma que haga bajar su valor cuando éste se halle
en disminucion, ni de forma que eleve su valor cuando éste se halle en alza).

3) a) Si un pais miembro con tipe flotante desease actuar de alguna otra forma que las previstas ea | y 2),
con objeto de que su tipo de cambio se aproxime a determinada zona meta de tipos de cambio, debera consultar
con el Fondo sobre dicha meta y su adapracion a la evoluciin de las circunstancias. Si el Fondo considera que esa
meta se encuentra dentro de una gama de estimaciones razonables de 1a norma a medio plazo para el tipo de
cambio en cuestion, el pais miembro estaria en libertad, con sujecion a 5). de actuar agresivamente con objeto de
desplazar su tipo de cambio hacia 1a zona meta, aunque dentro de esa zona se seguiria aplicando el pirrafo 2).

b) Si el tipo de cambio de un pais miembro con tipo flotante se ha distanciado de fo que el Fondo considera
la gama de estimaciones razonables de la nonma a plazo medio de ese tipo de cambio, en un grado que el Fondo
estima que puede ser perjudicial 2 los intereses de otros paises miembros. el Fondo celebrara consultas con ef pais
miembro y. a la luz de dichas consultas, puede asentario a que, pese a o previsto en 2), i) no actie para moderar
los movimientos hacia esa gama, o 1) tome medidas para moderar nueves distanciamientos de la gama. No se le

196



ANEXOS

pedira a ningin pais miembro que mantenga un tipo de cambio determinado frente a una fuerte presion del
mercado.

4) Se alentard a todo pais miembro con tipo de cambio florante a que exponga al Fondo sus objerivos
generales en cuanto a la evolucidn de sus reservas en ef futuro priximo y 2 que discuta este objetivo con el Fondo. Si
el Fondo considerara ese objetivo razonable habida cuenta de L situacion mundial de reservas, y si las reservas del
pais miembro fueran relativamente bajas conforme a este criterio, se fe alentaria. a intervenir de forma mas
vigorosa conforme a 2 directnz 2) para moderar una vaniacion en su tipo cuando éste se halie en alza que cuando
se halle en disminucidn. Si las reservas del pais miembro fueran relativamente elevadas conforme a este criterio, se
le alentaria a intervenir de forma mis vigorosa para moderar este criteno se be alentaria a intervenir de forma mas
vigorosa para moderar una variacién en su tipo de ambio cuando éste se halle en descenso que cuando se halle en
alza. Al considerar las zonas meta del tipo de cambio conforme a 3), el fondo también consideraria debidamente la
conveniencia de evitar un aumento a plazo medio de reservas que se consideraran relativamente elevadas conforme
a este criterio, y la reduccion de reservas que se consideraran relativamente bajas.

5) Todo pais miembro con tipo de cambio flotante, al igual que los demds paises miembros, debera
abstenerse de imponer restricciones. con fines de batanza de pagos a 13s transacciones y pagos en cuenta corriente y
procurara eliminar paulatinamente las restricciones de esta indole que existan.

6) Los paises miembros con tipo de cambio florante tendrin presente, al intervenir, los intereses de otros
paises miembros, incluidos los de los paises emisores en cuyas monedas imervengan. Convendria legar a acuerdos
mutuamente satisfactorios entre los emisores y los usuaros de monedas de intervencion, en relacién con la
utilizacién de dichas monedas en fa intervencion. Todo acuerdo de esa indole habri de ser compatible con los
objetivos de las. directrices precedentes. El Fondo estari dispuesto a ayudar a los paises miembros a resolver
cualquier problema que surja en relacion con dichos acverdos.

El Directorio Ejecutivo podra decidir enmendar estas directrices 2 1a luz de la experiencia o adapraras a las
circunstancias de los distintos paises miembros y, en particular, tendra especialmente en consideracidon la manera
en que deberan aplicarlas los paises en desarrollo, habida cuenta de la etapa de ewolucion de sus pricticas de
mercado cambianio y de intervencion.

C. Eleccion de la moneda de intervencion y liquidacion.

En el sistema reformado serd menester establecer directrices en cuanto 2 la. eleccion de moneda de
tntervencién por un pais cuya moneda se halle en floacion y la intervencidon de otros paises con una moneda
flotante, y también arreglos para 12 liquidacion de saldos de una moneda flotante adquiridos mediante
intervencién. Dichas directrices podrian establecerse como sigue:

a) Un pais con moneda flotante que pueda elegir la moneda de intervencion deberd normalmente comprar la
mas débil de dichas monedas y vender fa mds fuerte. Si el pais desea intervenir en alguna otra moneda se exigiria el
consentimiento del pais emisor.

b) La intervencidn con una moneda flotante por otros paises no debera efectuarse sin el consentimiento del
pais emisor (excepto posiblemente en operaciones de atenuaciin de fluctuaciones en pequeiia escala para mantener
condiciones ordenadas en el mercado y otras transacciones de menor cuantia).

¢) Si se interviene con una moneda floante con el asentimiento del pais emisor, los saldos oficiales
derivados de dicha intervercién quedarin sujetos a liquidacién de conformidad con el parrafo 20 del bosquejo. Los
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paises que hubieran intervenido para comprar una moneda durante un periodo especifico (por ejemplo, de un dia
laboral) inmediatamente antes de obtenerse la aprobacion para que flote dicha moneda tendrin derecho a
presentar al pais emisor para conversion los saldos adquiridos durante ese periodo.

Se reconoce que, en relacidn con b) y ¢). se presenta una situacion especial en el caso de paises que
intervienen regularmente con una moneda que flora. Se prevé que esta situacion quedaria resvelta mediante
arreglos .

CONTROL DEL YOLUMEN AGREGADO DE TENDENCIAS OFICIALES DE MONEDAS: POSIBLES DISPOSICIONES
OPERATIVAS CON EJEMPLOS ILUSTRATIVOS

Se conviene en el principio de que el volumen agregado de tenencias oficiales de monedas debe mantenerse
bajo vigilancia y gestion internacionales en ef Fondo. Ko obstante, estin por decidir algunas cuestiones importantes
relativas a los arreglos sobre la puesta en prictica de este principio. (Véase el Informe del Grupe Técnico sobre
Intervencion y Liquidacion, en el que se examinan mas detalladamente estas cuestiones). Podrian establecerse
arreglos apropiados, sobre la base de uno de los tres métodos que se explican mas adelante.

La diferencia principal entre los métodos de las secciones A y B esta en la precision con que intentan lograr el
control internacional de las tenencias oficiales agregadas de monedas, lo que a su vez determinaria el grado de
liquidacion en activos por los paises cuyas monedas forman parte de las reservas. E! sistema mis obligatorio de la
seccion A entraria un previo acverdo intermacional sobre el nivel agregado de las tenencias oficiales de monedas,
moneda por moneda, y prevé medidas especificas del Fondo que se tomarian automiticamente si se rebasase el nivel
convenido. El sistema “a la vista" de la Seccién B no supone limites exactos previamente convenidos a nivel
internacional, pero dispone 13 vigilancia del Fondo de la tendencia a largo plazo de las reservas de monedas y prevé
ulteriormente ciertas medidas tomadas por ef Fondo, con caracter discrecional, si se determinase que 1a tendencia
era excesiva. El tercer método de 12 seccién C trata de salvar las diferencias entre los dos métodos anteriores;
entraria un acuerdo internacional previo sobre ef nivel 2propiade de las tenencias oficiales agregadas de monedas,
moneda por moneda. como en el sistema mis obligatorio. y dispone medidas especificas del Fondo, en primer lugar
con caracter discrecional y, luego, si se rebasase ef nivel convenido en mis de una cantidad predeterminada, con
cardcter presuntivo.

A. Un sistema mas obligatonio.

I Para asegurar el estricto control de la suma agregada de las tenencias oficiales de monedas y fomentar
la plena liquidacion en activos, se convendrian periddicamente en el Fondo los niveles apropiados de los pasivos
oficiales en moneda nacional de los paises cuyas monedas desempeiiaran una funcién importante de reserva. Si,
sobre 1a base de cilculos mensuales, los pasivos agregados de un pais rebasaran dicho nivel convenido (que
inicialmente podria ser el que exista al restablecerse fa converuibilidad general), el pais emisor redimiria el aumento
con la transferencia de activos de reserva 2 cambio de su propia moneda.

2. En el caso de los paises para cuyas monedas se hayan establecido servicios de sustitucion en virtud del
parrafo 22 del bosquejo, ia transferencia de activos de reserva s haria, en primera instancia, a la Cuenta de
Sustitucion, y de otra forma, a los paises que se declararan voluntanios o, en ultima instancia, a los paises que
designara el Fondo para que presenten 2 moneda de que se trate al pais emisor para conversion. Af elegir los paises
designados, el Fondo podria tener en cuenta todo aumento en Llas tenencias de los paises de la moneda de que se
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trate, sobre todo fos aumentos que reflejen una reduccion de las tenencias de otros activos de reserva, y también
podria tener en cuenta ¢l nivel absoluto de las tenencias de dichz moneda en los paises.

3. Sila intervencion se hace con DEG, habria que recurrir menos a los procedimientos de los parrafos | y 2.
Si se adoptara un sistema de intervencion con monedas muitiples, un grupo de paises (que incluiria los paises de
IMM, pero que no estaria limitado a ellos) se comprometeria a presentar inmediatamente al pais emisor para
liquidacién los saldos oficiales de monedas adquiridos por intervencion o por otras transacciones aparte de |a
liquidacidn oficial dentro del grupo o del recurso a facilidades de crédito.

4. Acefectos del pirrafo 1, el Fondo cakutaria mensualmente los pasivos oficiales en moneda nacional de los
paises cuyas monedas cumplieran una funcién imporante de reserva, uulizindose parz eflo las declaraciones
mensuales de dichos paises y también Jos informes regulares sobre los activos oficiales presentados por todos los
paises miembros. Los pasivos oficiales consistirin en todos Jos pasivos en moneda nacional de Jos sectores pablico o
privado incluidos en las reservas de otro pais miembro y también todos los pasivos ante una Cuenta de Sustitucién o
una Cuenta de Exceso de Reservas que se estableceria en ¢f Fondo, pero excluirian los pasivos incurridos por uso de
facilidades de crédito.

S. Para los saldos oficiales de monedas mantenidos fuera del territorio del pais emisor, por ejemplo, en los
mercados de euromonedas, que se excluyen de  definkion dada- en el pirrafo 4, se necesitarian arreglos
suplementarios como los que se sugieren en el parrafo 23 c) del bosquejo.

B. Unsistema a la vista.

I, Para asegurar el suficiente control de La tendencia a largo plazo del volumen agregado de los saldos
oficiales de monedas, el Fondo, en el marco de su vigitancia general de la tendencia a largo plazo de las reservas
globales, estaria dispuesto, de ser necesario, a iniciar procedimientos de reduccion ordenada de las reservas de
monedas.

2. Los paises emisores tendrian derecho a pedir a otros paises que limiten la nueva acumulacion de saldos
‘de sus monedas de conformidad con lo que se sugiere en el pirrafo 23 a) del bosquejo, y los paises respetarian esa
peticion.

3. Para los saldos oficiales de monedas mantenidos fuera del territorio del pais emisor, por ejemplo, en los
mercados de euromonedas, quiza conviniesen arreglos suplementanos como los que se sugieren en el parrafo 23 ¢)
del bosquejo.

(. Un posible tercer método.

I. Para asegurar el suficiente control de las tenencias oficiales agregadas de monedas y fomentar un grado
suficiente de liquidacién en activos, se convendria periddicamente en el Fondo los niveles apropiados de los pasivos
oficiales de los paises cuyas monedas desempefian una funcién importante de reserva. $i, sobre la base de cilculos
trimestrales, los pasivos agregados de un pais rebasaran dicho nivel convenido, el Fondo examinaria la situacion y,
si se comprobara que obedece a factores a largo plazo y no temporales y reversibles, el fondo podria decidir que el
pais emisor redima ¢l aumento transfiriendo activos de reserva a cambio de su propia moneda.

2. En todo caso, si los pasivos agregados de un pais rebasaran e nivel convenido en mds de una cantidad
predeterminada, e} pais emisor redimiria ¢l aumento con la transferencia de activos de reserva a cambio de su
propia moneda, a menos de que el Fondo decidiera bo contrario.

199



ANEXOS

3. Enel caso de los paises para cuyas monedas se hubieran establecido servicios de sustitucion en virtud del
parrafo 22 del bosquejo, la transferencia de activos de reserva se haria, en primera instancia, a fa Cuenta de
Sustitucion, y de otra forma. a los paises que se declararan voluntarios o, en ultima instancia, a los paises que
designara el Fondo para que presenten 13 moneda de que se trate al pais emisor para conversion. Al elegir los paises
designados, el Fondo podria tener en cventa todo aumento en Las tenencias de los paises de 1a moneda de que se
trate, sobre todo los aumentos que reflejen una reduccion de las tenencias de otros activos de reserva, y también
podria tener en cuenta el nivel absoluto de las tenencias de dicha moneda en los paises.

4. Sila intervencion se hace con DEG, habria que recurrir menos a los procedimientos de los parrafos 12 3.
Si se adoptara un sistema de intervencion con monedas maltiples, un grupo de paises (que incluiria a los paises del
IMH. pero que no estaria limitado 2 ellos) se comprometeria 2 presentar inmediatamente al pais emisor para
liquidacién los saldos oficiales de monedas adquiridos por intervencién o por otras transacciones, aparte de la
liquidacién oficial dentro del grupo o del recurso a facilidades de crédito.

5. Aefecto de los parrafos 1y 2, el Fondo calcularia mensualmente los pasivos oficiales en moneda nacional
de los paises cuyas monedas cumplieran una funcion importante de reserva utilizindose para ello las declaraciones
mensuales de dichos paises y ambién los informes regulares sobre los activos oficiales presentados por todos los
paises miembros. Los pasivos oficiales consistirdn en todos los pasivos en moneda nacional de los sectores pisblico o
privado incluidos en fas reservas de ouro pais miembeo y ambién todos fos pasivos ante una Cuenta de Sustitucion o
una Cuenta de Exceso de Reservas que podria establecerse en el Fondo, pero excluirian los pasivos incurmdos por uso
de facilidades de credito.

6. Para los saldos oficiales de monedas mantenidos fuera del termitorio del pais emisor, por ejemplo, en fos
mercados de euromonedas, que se exciuyen de fa definicion dada en el parmafo 5. se necesitarian arreglos
suplementarios como los que se sugieren en el pirrafo 23 ¢) del bosquejo.

ELASTICIDAD: KUEVAS FORMAS POSIBLES

Aunque no convenidas, ademas de las facilidades de crédito se han sugerido las siguientes formas adicionales
de elasticidad. (Yéase el Informe del Grupo Técnico sobre Intervencidn y Liquidaciin, en el que se examinan los
detalles.)

A. En un sistema mas obligatorio.

Los arreglos normales de liquidacion podrian suspenderse o liberalizarse temporaimente por acuerdo
internacional en el fondo.

8. En un sistema a fa vista.

El derecho de un pais miembro a presentar saldos de monedas para conversidn en activos primarios de
reserva se suspenderia si sus reservas primanias rebasaran un nivel predeterminado (limite de tenencias de activos
primarios) , y se suspenderia igualmente la obligacién de liquidacion del pais emisor. Con este objeto, se
establecerian limites de tenencia de activos primanios, rebasados los cuales se suspenderia ¢l derecho de los paises a
adquirir reservas primarias, salvo por asignacién de DEG.
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(. Un posible tercer método.

A menos de que el Directorio Ejecutivo decidiera lo contrario, el derecho de un pais miembro a presentar
saldos de monedas para conversion en activos primarios de reserva se suspenderia si las reservas primanias dei pais
rebasaran un nivel Predeterminado (limite de tenencia de activos primarios), y se suspenderia igualmente la
obligacion de liquidacion del pais emisor. (La diferencia entre este método y el B esti en que el limite de tenencia de
activos primarios es presuntivo en vez de automatico.)

CUENTA DE SUBSTITUCION: POSIBLES DISPOSICKONES OPERATIVAS CON UN EJEMPLO ILUSTRATIVO

Para promover la reanudacién y mantenimiento de la convertibilidad general, reducir la funcion de las
monedas de reserva, implantar el DEG como principal activo de reserva y . lograr una estntura quede facultado
para esta situacion de laz reservas, se conviene que ¢l Fondo quede facultado para establecer una Cuenta de
Substitucién que emitiria DEG contra entrega de monedas de reserva. Habria que resolver vanas cuestiones
importantes antes de poder establecer dicha Cventa. En particular, seria necesario convenir el volumen exacto de
DEG que podria emitir la Cventa y los factores mencionados en el pirrafo 6 sobre normas y condiciones que se
aplicarian a los saldos de monedas substituidos. (Véase los informes del Grupo Técnico sobre Intervencion y
Liquidacion, y de! Grupo Ténico sobre Liquidez Global y Conselidacion, en los que se examinan los detalles de la
substitucion). Una posible forma de Cuenta de Substitucion -que prevé un mecanismo permanente de substitucion
hasta el volumen pendiente de saldos en el momento de establecer Lz Cuenta- podria concebirse sobre ia base del
ejemplo indicado en los pirrafos siguientes. También se ha sugerido que podria ser preferible hacer una
substitucion de una sola vez, en lugar de un mecanismeo permanente de substitucion.

Ejemplo ilustrativo.

Acceso por parte de los tenedores de saldos de monedas de reserva

I Los paises miembros que desearan cambiar tendencias oficiales de monedas (para las que se hubieran
establecido servicios de substitucion) por DEG tendrian derecho a comprar 0BG de la Cuenta de Substitucion a
cambio de dichos saldos de monedas. con, sujecion a tas normas que puedan convenirse. Si fuera apropiado , en el
momento de establecer dicha cuenta se podria negociar una utilizacion inxial sustancial de ésta. No obstante, los
paises no podran adquifir saidos de monedas de 12 Cuenta de Substitucién 2 cambio de DEG. Si las tenencias de una
moneda de la Cuenta de Substitucion rebasaran en algin momento el nivel convenido que se indicara en el parrafo
2, el pais .emisor redimiria el exceso mediante una transferencia de DEG a 1a Cuenta de Substitucion.

Acceso por parte de los paises emisores

2. Los emisores de monedas para fas cuales se hubieran establecido mecanismos de substitucion tendrian
derecho 2 comprar DEG dJe la Cuenta de Substitucién a cambiwo de su propia moneda en la medida de toda
disminucion de fos pasivos oficiales de los emisores en su propia moneda por debajo de un nivel que se convenga,
que seria el que exista al establecerse I.-t Cuenta. los pasivos oficiales consistirian en todos los pasivos en moneda
nacional de fos sectores piblico o privado incluidos en las reservas de otro pais miembro y también todos los
pasivos en moneda nacional ante una Cuenta de Substitucion o una Cuenta de Exceso de Reservas que se
establecerla en el Fondo, pero excluiria los pasivos wocurridas por uso de facilidades de crédito. 3. Podria disponerse
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que los paises emisores anworticen los saldos de sus monedas de la Cuenta de Substitucion; y en la medida en que
esta amortizacion reduzca el total de los pasivos sera s¢ han definido antes, se reduciria igualmente el nivel
convenido que se indica en el parrafo 2.

Disposiciones generales

4. De conformidad con lo anterior, se auorizaria al Fondo para que cree DEG y los emita por intermedio de
la Cuenta de Substitucion a cambio de saldos de monedas, ya sea a los paises tenedores o a los emisores de dichos
saldos.

5. laCuenta de Substitucion también estaria autorizada para realizar las siguientes operaciones:

a) pagar intereses en DEG por fos DEG emitidos

b) en consuita con los emisores de los saldos recibidos de monedas, emplear estos saldos en inversiones
apropiadas que devengues interés y c) recibir pagos de amortizaciones DEG de los paises emisores de saldos de
monedas en poder de la Cuenta, y devolver sumas equivaientes de sus monedas a los paises emisores contra dichos
pagos.

6. Antes de establecer la Cuenta, haria fala un acuerdo entre el Fondo y los paises emisores sobre:

a) intereses por tenencias del Fondo de saldos substituidos;

b) denominacion de los titulos de crédito del Fondo sobre los paises emisores producto de las operaciones
de la Cuenta; .

¢) destino que deba darse a las pérdidas y ganancias derivadas de las operaciones de la Cuenta; y

d) arreglos para la amortizacion de los saldos substituidos.

1. Se establecera un procedimiento para regular 12 liquidacion de la Cuventa la terminacion de las
relaciones de un pais determinado con la Cventa.

ASIGNACION Y CANCELACION DE DEG: POSIBLES DISPOSICIONES OPERATIVAS

L. Se prevé que no habra modificaciones del actial Convenio Constitutivo en relacion con los principios y el
procedimiento que rigen las asignaciones y cancelaciones de DEG. 1a determinacion de las necesidades globales de
reservas y de la tasa de variacién apropiada en el pempo continuarian basindose en €l uso de indicadores
estadisticos, con sujecion a una evaluacién que tenga debida cuenta de los sintomas de escasez o amplitud de las
reservas.

2. Se reconoce que la determinacion de las necesidades globales de reservas tendri que ser consistente con
otras disposiciones de la reforma, ea particular los arreglos de convertibilidad y ajuste, y que tienen que continuar
estudidndose los criterios utilizados para evaluar fos niveles apropiados y las tasas de variacién de las reservas
globales. (Véase el Informe del Grupo Técnico sobre Liquidez Global y Consolidacién, en el que se examina con mas
detalle la determinacion de 1a necesidad global de reservas).

3. Hay varios factores sobre los que se ha sugerido, sin que exista acuerdo al respecto todavia, que quizd
merezcan mas aterkion en el futuro. Entre los factares que se mencionan en el Informe del Grupa Técnico sobre
Liquidez Global y Consolidacion figuran los siguientes:

a) la distribucion de las tenencias de reservas, sobre 1odo si grandes tenencias de reservas se concentran en
paises que probablemente no tengan que hacer frente a corto plazo a déficits de semejante magnitud,
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b) los flujos de capital a corto plazo, y en particular, los desplazamientos de tenencias privadas a oficiales
y viceversa;

¢} la deuda exterior y el nivel de los pagos de servicio de la deuda, en 12 medida en que estos factores
contribuyen a la vulnerabilidad de los paises frente a2 las osilaciones de sus posiciones externas metas; y d) la
posibilidad de que el bajo grado de monetizaciin de las economias de las regiones menos desarrolladas pueda Hevar
a subestimar sus necesidades de reservas.

En el Informe del Grupo Técnico sobre Transferencia de Recursos Reales, se mencionan otros factores.

YALORACION DEL DEG: POSIBLES DISPOSICIONES OPERATIVAS

El valor de transaccion del DEG en monedas se determinara por uno de los cuatro métodos siguientes:

A, La técnica de la "cesta uniforme”.

1. Esto supondria fijar el valor de transaccion del DEG como equivalente

de una cesta de monedas. La cantidad de cada moneda en 1a cesta se especificaria para un periodo bastante
largo y el valor de DEG 1.00 en una cualquiera de tas monedas seria el valor de 12 cantidad de cada una de las
monedas de a cesta expresado en la referida moneda a los tipos de cambio telegraficos en vigor. Segin este
método, una apreciacion (depreciacién) de cualquier moneda de 1z cesta en funcién de todas las demas aumentaria
(disminuiria) el valor del DEG en cada una de las otras monedas.

2. Si se le quisiera dar 2l DEG un valor de capital mas fuerte que el producido con este métada, podrian
introducirse aumentos regulares, pequenas y uniformes, en La cantidad de cada moneda de 1a cesta. El efecto que
la apreciacion resultante en el valor de capital del DEG tendria sobre su, rendimiento total podria quedar
compensado por una reduccion correspondiente del tipo de interés.

B.la técnica de la "cesta asimétrica”.

La cesta asimétrica fijaria el valor del DEG como equivalente al de una cesta de monedas; pero siempre que
se devaluara una de las monedas de la cesta, se aumentaria el numero de unidades de esa moneda en la cesta en
proporcion con la desviaciin de 1a nueva paridad con respecto a la pandad anterior. Cuando una moneda de fa
cesta flotara a la baja, el nomero de unidades de dicha moneda en 12 cesta aumentaria en forma similar. Esto
evitaria variaciones del tipe de cambio relacionada con devaluaciones o flotaciones a la baja que reduzcan el valor
de transaccion del DEG en otras monedas. Ahora bien, la revefaciin o flotaciin al alza de cualquier moneda de la
cesta seguird aumentando ¢l valor del DEG en otras monedas, como en el caso de fa cesta uniforme.

(. La técnica de la “cesta ajustable™

1. Segin 12 tercera técnica. el valar del DEG 52 fifaria como equivalente al de una cesta de monedas; pero el
trato dado a las devaluaciones y flotaciones al alzm. Esto evitaria que las vanaciones del tipo de cambio
relacionadas con todas las modificaciones de 1a paridad y todas las flotaciones influyeran en el valor del DEG en
otras monedas. Segun esta técnica, 1a evolucion a ltargo plazo del valor del DEG en monedas quedaria determinada
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por el saldo de las revaluaciones y las devaluaciones, de modo que la funcion de 1a cesta seria la de definir, dentro
de los margenes, el valor exacto del DEG un dia determinado.

2. Si se le quisiera dar al DEG un valor de capital mis fuerte que el producide por el saldo de las
revaluaciones y las devaluaciones, podrian introducirse aumentos regulares, pequeiios y uniformes, en fa cantidad
de cada moneda en la cesta. El efecto que la apreciaciin resultante en el valor de capital det DEG tendria sobre su
rendimiento total podria quedar compensado por una reduccion currespondiente del tipo de interés.

D. La técnica de la “pandad”

I. L2 cuarta récnica supondria fijar el valor de transaccion del DEG en la pandad, o a una distancia
determinada de 1a paridad (por ejemplo, a ka mitad del margen establecido). Esto significaria que una variacion del
tipo de cambio correspondiente a2 una modificacién de la paridad quedaria plenamente reflejada en el valor de
transaccion del DEG en todas las demis monedas. Por ende, la variacion en el tiempo del valor det DEG en monedas
quedaria determinada con esta técnica, igual que con L2 anterior, por el saldo de las revaluaciones y devaluaciones.
Para dar sentido estadistico a este “saldo™ habria que hacer una seleccion de monedas y asignaries ponderaciones,
pero este procedimiento difiere de los otros tres que se han examinado en que su aplicacion no exigiria acuerdo
sobre una cesta.

2. Si se le quisiere dar al DEG un valor de capital mas fuerte que el producido por el salario de las
revaluaciones y las devaluaciones, se podria hacer disponiendo la uniformidad de las modificaciones de fa paridad.
El efecto que la apreciacion resuitante en el valor de capital del DEG tendria sobre su rendimiento total, podria
quedar compensado por una reduccién correspondiente del tipo de interés.
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SIGNIFICANT DATES OF PESO DEVALUATIONS®
FECHAS SIGNIFICATIVAS DE LAS DEVALUACIONES*

us % OF CHANGE IN
YEAR PESOS CENTS % DE CAMBIO EN PRESIDENT FINANCE MINISTER
ANO PER USS PER PESOS uUss SECRETARIO DE HCP
PESO PER USS PER
PESO
Y 62112
206 18 54s 2795~ 29 pane PORFHIO DIAZ MORI 4 YVES LIMANTOUR
200 %6 000 290 300%
201 297851 0507 D 50
LR 30 303
"oas 3969 uschu REVOLLITIONARY PEROD
s ara3 1000 AEVOLUCIONARKD
1o 52 336
160 27 778 8848 26 Sa%, ABELARDO A AODORGUEZ ALBERTO 1 PANI
.52 22124 35 36% W% LAZARG CARDENAS EDUARDD SUAREZ
540 10 47%, 16 10
488 19 9% I M MANUEL AVILA CAMACHO EOUARDO SUAREZ
sas | Q00 L2
4949’ 85 28 38~ a1, | VIGUEL ALEMAN VALDES RAMONS BETETA
49.52 385 ! 290 aoor )
52.547 d8s | 700 2 0o ADOLFO AUIZ CORTWES A CARALLO FLORES
5458 250 ¢ T sasin 0 a0n.
s8.64 250 | 290% 0 o ADOLFO LCPEZ MATEDS ANTONO ORTIZ MENA
64-70 1230 200 000~ SUSTAVO OI1AZ ORDAZ
70-76 12%0 2007 © 00 HUGO B MAAGAINJOSE
«JiS ECHEVERRIA ALVAREZ LOPEZ PORTALD
AUG 76" 260 &4 80~ MARIO RAMON BETETA
77.81° 3624 27 38% RODOLFO MOCTEZUMA CiD
FEB 82" 49 0 85 74~ JOSE LOPEZ POATALD DAVID 1BARRA MUOZ
AUG 82Y J000 42567
200€C82" 150 00 14 29
23s€P03 192 51
6DECS4” 06 47 3 26 JESUS SRVA HERZOG
210EC84 2072 206"
SMARSS™ 21 8% 526%
tasuLas’ 34000 328 MGUEL OE LA MADRD H
I10ECAS 450 00 32354
IOMAYBE 56 00 3578
204UN8E 45500 R
200EC3S 5220 40 7670
20JUNST 135750 4723 GUSTAVO PETRCIOL!
1enNOVeT™ 227500 67 59~
14DECS7 293500 527%
I00ECHT 227800 189w
290€ECss 220525 0329
280€CH9 268600 17 S
280EC90 2040 50 - 981%
200ECHH 2076 75 PEIEY
00ecu2” Jrrase 210 CARLOS SALINAS DEG PEDAO ASPE ARMELLA
J00ECOT" in 02a%
28FEBS 32 321 2 59
ITMARSS 3% 467 - a6
0SNG 3% 29498 LY o s~
20MOVes Jaa 29 080 147% 1 ast
200Co a0 25 000 1626~ 13997 nES: PORCE SAME SERAA PUCHE ¥
290Co4* s o 20 000 25 00% woox | E TomDLO DELEN GURLERMO ORTIZ MAR TINEZ

“Oniy tree pesos. Explanalorny notes on nest pages. (S5 ceeo e
Source (Fuente) Banco de Mémco. NAFIN and personsl ldes {a/chwce v onales)

Notas sspicairvas on la sguenie pagna)
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NOTAS DEL CUADRO
“FECHAS SIGNIFICATIVAS
DE LAS DEVALUACIONES”™

! E$ peso de piats coneutisia 1a unsdad mancians bisica

2 Pamer $2.24 oro segundo
Se anota cf promedio

$4.36 papel monads.

! Papel moncds (en pane bilimbirgues)

° 4160 desde el 3 de noviambee de 1933 hasta ¢l 1R de maczo de 1938 Las
monedas de plata 10.720) sepuisn sindo predominantes de pago, pers ks circu.
1ac1dn de billacs comenzaba a aumentar.

Y El 18 de maczo de 1938, conpmtamentc con la expropiscicn paroler, o press-
dente Cérdenas anuncié lambiin is devaluscidn del peso a 3452 por dilar, Este
1ipo de cambeo pass & 55.19 e 1939 y 5 $5.40 en 1940, hasta el 30 de septiembre
de ove xio.

* 34.85 por ddlar & pastr ded 1° 3¢ octbre de [0, Esta paridad £€ s0stivo hasts &
20 de pnio de 1948

" £l poso Bots frente al 36lar det 21 de pnm de 148 a3 18 de urio de 1549, auando s¢
65 In pardad en $8.65 por dlar

*E1 18 de abril de 1959 €] peso sc devalud nuevamae & $12.50 por ddlar. Esa
pandad se scsurve durane 22 aios, custro meies y 12 diss, hasta el 31 de agesto
de 1976,

Y E13) dc 2goao de 1976, ef secvetano de Hacierda snuncié ol final de 1a pardad fim y
«l peso comenss » flotar frense al dolar, EJ 3 de scpuamber de 1976 of dilar e couzd 3
320 60 en Méweo. DF. Cemd cf 2in » $19.95.

'Y E) d81ar abnié 1977 2 $19.9T47 y cerrd 5 $26.2489 en 1921,

"' £l 18 de febrero de 1982 o peso se devalud a 31766 —la vipers se anancs Ls dee
vausan~ y o S d 5gonio e aotizd 3 $40 (0. Exc dis se anmaré cf nucvo o del
BdcM det mercado cwmbianc y al dia sigwiente ol délar ascendié s $74.08 on el mev.
do libre

'2 £1 19 de septscmbre de 1982, al entrat en vigor e control gaverslizado de cambios,
€ ddlas “ordinaro™ 1c cotad » $70 hasts ef dorrungo |9 de dicaembree de 1982

' Entrd en vigor €l nucvo sutems de control de cambiok. En i meveado libre ¢l
dblar comenzd s cotizarse a $150. Esta paridad durs hasta ¢l 22 dc sqaembre de
1933

' E1 23 de septicmbre e} upo de cambao en el mercado libre inicié un desliz de
13¢ dinnos que durd hasta ef $ de diciembre de 1984,

'$ 1 6 de dhrembe de 1984 ef des!iz diano zumensd s 17¢.
'* E1 6 dc marzo de 1985 o dexliz diano sumawd a 21¢.

1T E1 11 de i de 1985, desagmrecyd c “upo libre™ y ascid o “moperlire™ o cass de
MG bancanas y prvadas.

" Dapuds de alguncs maacs, o “superiibre™ quadé en libre. Se anota la coti-
£acun de vents al piblico en casas de cambio privadas.

'* El peso libre se devalus de $1.713 a 32,275 por délar en ef meveado libre ef 18
de noviembre de 1987, Después de exa focha, hasts e 31dic90, no se ha dado
aingune otrs devaluscrdn brmca. Ls pérdida de valor del peso ocumda cntre €
18novB7 y el 31dic90 sc debe o s deslix diadio frenic &l dbiar.

PAL cerrar 1992 ¢ dlar se axxizd & 3.114.50 (viejos peacx por délart. Por amo
un vicjo poso valia 3210871 000 de un centavo de ddlar, Sin ambargo, s pedir del
prumero de encro dc 1993, aparecié €f nuevo peso (NS) equivalawe s 1.000 viejos
pesas. Por tamo, 1 ectizacidn del dblar cambid de 32.108/1,000 de un contavo de
lar por un vicjo peso. » 32108 centavos de dblar por mucva peso (s cotizacion
sntenor por 1.000).

MAl cierre de 1993, el ddlar v
centavos de Sdlar.

ia NS3.107 y un nucvo peso cquivalia » IL18S

nDupu&d‘hmlmdﬂd\nodnddmﬂdel!btuuk"‘.hmdddélu
permanceid précticamcnie catable hasta ¢ 19dic94, pero en fos ditimos § 1 dlas de
diciembre ¢ délar ikegd & ke NSS. Con ello, durane 1994 o peso perdid 37.5%
dc w valor frente sl d5lar, en tanio que la cotitacin de ls divies smericans o
nucvos pescs mumentd 60.8% reapecto al 31dic9).

EXPLANATORY NOTES
TO TABLE “SIGNIFICANT DATES
OF THE DEVALUATIONS™
‘ The silver peso was the base monetary anst

? The finst sis months: 32.24 navonal gold. second st momths 34 36 paper
moncy.

® Paper moncy (panly “tilimbigues ™)
*$360 from 3 November. 193V 10 13 March, 1938 Silver cona 10 7201 contun-

wed 10 be the main method of payment. ta the Circulstion of nucs began w -
crease.

% 18 March. 1935, 51 the wame ime as ihe ol expropranon, Provdent Cardenas
150 snnounced the devalustion of the peso 0 $4.52. Thas cichange e fell o
3515 n 1939 and to $5 40 sa 1940, st 30 Seprember of that yesr.

* 34.35 10 the dollar from | Ocwober. 1940, This mic was mamanal antil 20
lune, 1948,

? The peao flstext agasst the dollar from 21 June, 1948 W 18 Junc, 1999 when the €1+
change ratc was fizod ai £ 65 1o dve dollar

* The peso was devalued again on 18 Apnl. 1954 10 $12.50 10 the dolt
e was maintained for 22
nclusve.

Thas
years, four montha and12 dayn. up 1o M1 Avgust, 1978

¥ On 31 August. 1976, Finance Secrctary snnounced the end of the fited cu-
thange mte and the peso was flosled aganat the Jollar On 3 Seprovher, 1076,
the doliar was quoted at $201.60 s Mearco City. Al the end of the year. the e
was 319.93.

'* At the beginmung of 1977, the doliar stonnd 2t 3199747 and at the o of 19810
was st $26.2489

' The peso was devalued 0 $37 66 on 18 February, 1962 and. on 3 August ¢ was
quoted a6 $49.00. That rame day. @ was anounced that twe Banco de Ménco had
withdrmwn again from the eichange market and the neat day the dollar sood &
374.08 on the free market.

! Exchmnge controls were established 06 151 Scptember and the “ordinary™ dollar
wet quotad at $70 untd Sunday, 19 Decamber. 1982

) A new eachunge aantrol sysiom was ntroduced. In the froe manet. the dullar began
0 be quotad s $150. Ths cachange rate laged ured X2 Sepiember. 1983

1 Framm 23 Sepernber, the peso beg an 1o ship | 3¢ daily on the froz marke.
** From December 6, 1984, 1he shippage increased w 1 7e.
'* From March 6. 1915, the slippage increased 1o 21¢ daily

' On Suly 11, 1985, the “free™ c1change e onded and ihe “super-free™ e ook
113 place in both benk and privaie exchange houses.

'* A few montw Later, the “super-free™ designation retumed 1o the sandard phrse
of “free™ cate of erchange. The rate given 15 the sell mle 10 the public 3t prvaie
exchangc houscs.

' I'he free peso devalucd from 31.713 1o $2.275 for a dollar wn the free market on
18 November 1957, As of 31dec90, there were ao further brok devaluations.
The peso’s decline between §8a0vE? and J18ec90 was sinctly duc 1o darly slip-
pese

®The cachange rate at the end of 1992 was 3.114.50 posos (old pescu) for » dol-
tar. Thus one old peao was worth 2,108 thowsanths of onc U.S. cont. However.
2 of January 1, 1993, thrce zomes were knocked off the Metican monctary wut
and the new peso (NS), equivalent 1o 1.000 old pescs, sppearcd. 50 the value of
one peso changed (rom 32.108 thousandths of one cent 1o 32.108 ULS. cents.

AL the end of 1993, the exchange rate was N$3.107 for & dollar and the peso was
worth 32185 US. ces.

BaAfier the mini-devalustion of Feb. "94, the pr 4 ree

sable il |9GacS4, bus the price of = dollar 1ose t five new paos in the Laner
Ralf of December. Thus. the peso devalued 37.8% sgainat the dollar in all 94, and
the pnce of dollsr rose 60.8% compared 1o 31dec9).
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ANEXO! (NDICE DE TIFO DE CAMBIO REAL DEL PESO

Relacidn de indices de

Relscidn de 1asas de

Relacion satatios

Cotos labotales precios 8l consumidaor interés de 20 2justados pos
Relacion de waitasios B¢ 20 princi pei or ividad de 20
peecios de biemes 93 coa tespecio s B socios 10Cios socios comerciales
A tespecta #a comerciables peincipales socios » o N D £ & A € 1 o t s
33 patses » comercisbles comerciales ria Comcrcio B Comercic  Pin Comercio
1992 1930 1992 1992 1992 1091 1992 1992 1992
.91 i | 13596 T Uit 1053 vozie T 102.0) iea23 124.05
1602.07 9560  161.24 187 107.46 102.28 102.67 147.59 123.06
103.95 10187 17293 116.08 1120 100.71 102.21 154.02 135.08
107.64 109,72 10483 50342 16162 13961
11498 12191 10826 102.92 162.8¢ 137.85
12221 14487 106.73 . 157.46
127.68 10134 se.09 106.25 157.10
126.62___ 10121 22, 925 _ 15511
108.30 9 83 . .34
91.70 99.70 9710 s2.61
76.09 99.00 81.20
87.93__ _ 93.03 10042
véas 9162 B b3
81.22 26.04 Xt 103,14
5470 £0.00 104.07
. B2 101,34
94.08
97.68 101.92
10301 106.09
10181 10415,
105,03

T saez
83.42
8343

100.73

107.58
11038
103 27
101.50
10279
939
. .10307
100.02
103.50
96.40

101,43
102.28
X 102.87
i 96.03 106,58 103.18 .z
w 97.09 108 a3 10407
1994 T 3108 10808 104,77
" nd. 105,41
e ad. LTS 103,44

Nota: 108 abos de a3 columazi correspoaden sl 840 bass. 6. Detos » agosto.
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THE EXCHANGE SYSTEMS AND.DEVALUATIONS: 1976-1993

SISTEMAS DE CAMBIO Y DEVALUACIONES 1976-1993
DATE SUMMARY PESO/USS EXCHANGE AATES SYSTEMS
FECHA RESUMEN TIPOS DE CAMBIO PESO/DOLAR SISTEMAS
FREE PREF. GENERAL ORD
UBRE SPECIAL CONTR.
31aug78 £nd of tha fixed-panty ot
$12.50 per one US gollar 12.50 R
oolar -~
1sep7e From 3sep76 he peso Aoated .
At the end of Nov. 76, he
dollar was at $22.07 22.07 R .
30nov?e Oesde ol 330p76. el pasa oo, .
Al terminar nov. 76, ol o6l ar
20ec76 From 2dec76 to 171eb82 (JLP). -
the peso decined from $22.07
per dollar 10 $26 88 per dollar 2688 N . .
17fena2 Dat 24ic78 8l 17180062 (JLP). o
peso cayd ge $22.07 por adlar
hasta $26.68 por adlar .
18ten82 Furst devajuation 1766 R . . Free converubiity
Primera devaluacion Litre convenibilidad
Bauge2 Second devaluason. Dual sysiem bagins 74.08° 50.00 . . Free and controtied markets”™
2da. Conmvenza sisiema dual ' . Mercado hire y conuotado”
19aug82 Dual system moaified’ 116770 50.00 68.50 . Free. preferennal & genacal markets
Sistemna gual Mercado libre, preterente ¥ general
31augs2 Dual system modified! 104.00° 50.00 69.50 . Free, preterenonl & general
Sistema guat i ) liore, peeferents y general
158pB2 £xchang® Conuols! a | Free convertbdity ends
- 50.00 - 70.00
Conwol de Camblos? ° Terminatattre gao
20docs2 Third Devaluaton 150 00° . 70.00 g5.10% | Flewn to livuted ree markels
Yercern Devalyagion . Reorno LDte WMAQY
22sep8d 13-cantava dally sippage beging Exchange conuois conpnua®
l(’:‘c::l’on“;:“:‘aaslzmmlo dano 149.10° ) 120 uh |:B,96.
g 13 on "oee. Sigue ol control 4e cambios®
6decss Daity slippage incroase lrom 1J¢ 10 17¢ © Exchange conuas conunue ™
_Et desliz giano aymento de 13¢ a 17¢ 20647 res4t ree4n Sigue el controt da
6margs Daity slippage increasa trom 17¢10 21¢ I . C)
€t deslizdano aymemod de 17¢ 3 21¢ 218 203.75 203.75 \DEM
tHutss Frae axchangs rate tdevahiaton
“Super free’ exghange rate peging? -
4 -
Deavaluacion det  gpo liore. Comienza el 340.00 042" 200.42° 10EM
900 *Syper-hbyre™
25uiBS Controtied excnange rate devaiuanon 264 00° 279 83° 279.834 IDEM
o el A £
5auges Specuy exchangs rale devatuanon,
Vanalie Deqing - . b >
o) - prates - iz o 34900 282.14 28270 IDEM
grsiiz vanadle
18n0ve7 Free exchange rate devaluation , 'Y a
o ol ipo Tiore 2.275.00 1.704.00 1.705.90 1DEM
14dec8? Controlled axchange (ate deval uanon . o -
D evaluTeion on 6 morade 2.395.00 1.817.7¢ 2.200.00 IDEM
15decs? mu-mnboonmnmuueva‘\aomsanmuduxﬂwm Deso-goktar rate has ony changed n
a0decas a with t 7 on appear begnnng on page A0
Despuss gel uo-cer no na n:mco 2 Duma .a dei ablas ha IDEM
cambiadq $4I0 detwso al da3hz Giano del peso. Las de 1987 en enilas
i A-20 y 3iguignies
310ec93 El peso se davalué 2.59% an febrero de
1994 y mas 1arde ovo 35.8% duranie e
3idicos ano. La devaluacion mas fuerie ocumo 500 1DEM
on los YIMos 10 glas de diclembdre 08
1994, QUancs el peso perdio 31 2% de
3y ynior fronte af s

*Free market subject % avallabity of dokars. TDottar
iars up 1 $70 AN the AXChANQE MAarket closes. ’ln the tvee ar currency conga ryslam an w" rates were nonnna *Banking sale. *Bankdng
“Mearcado iibre sujetd a disponibitidad de adlares.
sdio en postéa.

in Mexico

{Euente); Personal i

'LoS depdsnins on odiares en Méaxico (
xCSlar o€ hasta $70 y clers del mercaco de camcs. *En el sistema de conual de cambics, bs uos lipos fusron fotantss. “Veana
Source

) were

Al $60.50 peaos per oollar and onty In pesos. Tpsexcol
purchase.

el

2 $69.50 por adlar y
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- DOLLAR%F, ;;:sﬁgj;‘ ef‘
ANNUAL & HONTHLY GesH9i7r1976 - - - - - -
PROMEDIOS ANUALES Y MENSUALES 1917-1976
ANNUAL MONTHLY AVERAGES - PROMEDIOS MENSUALES
‘mm AVG. -
PROM.
ANUAL | AN FEB MAR APR MAY JUN JuL AUG SEP oct Nov DEC
1917 191 184 108 187 [ 108 196 197 198 18 162 1.90 192
1918 181 188 106 L7 .7 170 175 174 178 182 L2 199 1.90
1019 190 109 152 (Y 197 197 199 203 208 208 204 199 1.90
1920 201 1.94 197 197 202 203 203 200 204 202 202 202 200
2t ___204 200 200 201 203 208 203 204 208 208 207 207 208
=] 208 208 205 200 202 204 2.08 208 208 207 207 208 208
1923 208 204 200 208 208 208 208 208 208 208 208 207 208
1024 207 210 208 208 2.08 208 207 208 208 208 208 208 208
125 202 204 202 20t 201 200 201 201 20 202 203 204 204
128 208 208 208 208 208 207 204 204 206 204 208 211 213
w2 FXT 212 212 212 213 214 218 215 21 200 200 208 208
1928 208 208 208 208 205 208 2.00 211 210 210 200 208 208
1929 207 208 206 207 207 208 208 207 208 208 207 208 208
1530 212 210 210 210 210 20 210 212 211 2n 2n 218 2w
1994 - 215 218 211 210 207 204 204 338 301 274 237 257
= - =273
=3 EXTY 2585 267 208 297 330 EXZ) Y3 X0 I azn 1 200
1939 3.53 330 382 347 387 347 360 EX 3ss 3% 254 350 300
1904 3e0 360 360 360 260 260 360 380 380 260 360 20 380
1998 30 160 3.60 360 .60 360 380 360 280 aso 360 3e0 380
1908 3.60 360 360 160 360 260 360 380 180 3e0 s e Je
sy 260 260 260 360 260 360 £ 360 60 260 3¢ 3.60
1908 452 260 380 287 20 ass a5 a9s a0e 5.00 o8 a9
1950 519 490 s a9 a9 a9 S04 s 597 521 a8 a0
1940 540 $9% 599 s99 £ 5% sa 498 ave 498 .87 ans
1041 488 aas ans ane 48 485 a0 498 496 485 498 408
1942 485 408 98 ans 485 | ans 485 a8 435 ans 485 13
1943 485 ans ans ans aus a5 ans ass a8 a5 s a8
1944 435 ans ans ans Y ass s ase ass ans 485 ans
1848 a8 a5 ans aas 485 a8s ass ans “88 ass ans 485
1948 ans 485 a8 485 485 avs 408 488 aus 408 ase ans
1947 a8s a8s 485 ass ass 488 s a8s ass aas ass
1048 674 488 485 ass a8s 483 a5t F F F F
1940 (-1 F F F £ ses aes a8s ass ass aes
1950 265 .es aes ses ses [ aes ass ses 85 ses
1981 aes 265 aes ses ses ses ses ses (Y1) ses sss
aes 288 ses 26S e ses aes aes ses sas
ses ses ses ass . ses ses ass ses aes
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ANEXOS
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