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BREVE HISTORIA

En la conferencia de Génova de 1922 se acordé establecer un sistema
monetario internacional basado en un “patrén oro-cambio”, a través
del cual los paises que se acogieron al mismo, podian mantener sus
reservas internacionales en oro o en divisas convertibles en oro.

Una de las divisas que garantizaba su convertibilidad en oro era
la libra ésterlina, divisa que fue atacada fuertemente en 1931, cuando
Francia exigi6 a Inglaterra la conversién de parte de sus reservas de
libras en oro; reservas que habfan tomado magnitudes de considera-
cién debido al superdvit que en los afios anteriores habia gozado
Francia como consecuencia de la subvaluacién del franco en el
mercado internacional.

Esta exigencia de conversidn, asi como los efectos de la depresién
de los aiios 30, originaron la aparicién de serios déficits en la balanza
de pagos- britdnica, hecho que impulsé a este pais a declarar la
inconvertibilidad de su moneda en oro.

Por otra parte, siendo obligatorio para los bancos centrales mante:
ner sus reservas en oro y/o en moneda convertible, se originé un
proceso de sustitucién de divisas por oro, incluyéndose en este pro-
ceso al délar norteamericano.

Esta creciente demanda por el metal aurifero se vio acentuada
como consecuencia del proceso de recesion mundial de los afios 30,
que dio origen a sucesivas devaluaciones de diversas monedas, intro-
duciéndose as{ frecuentes incertidumbres con referencia al valor de
las divisas atesoradas en forma de reservas. Esto dio lugar a prefe-
rencias cada vez mayores por el oro, en detrimento de las monedas
convertibles.

*Ll autor agradece a los sefiores Lawrunce R. Klain, Gustavo Lagos y Carlos
Rafael Silva, por los utiles y acertados comcntarios que hicieran al manuscrita
de este trabajo.
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LOS ACUERDOS DE BRETTON WOODS!

Al perfilarse el triunfo aliado en la Segunda Guerra Mundial, se
convoco a una reunidn a celebrarse en 1944 en la ciudad de Bretton
Woods, N. H., E. U. A,, con el fin de discutir y estructurar el nuevo
sistema monetario de la postguerra.

Fue en esa conferencia donde se elabord el “Tratado de Bretton
Woods”, €l cual recogia las bases sobre las que se edificaria el sistema
monetario internacional, que imperaria en el mundo occidental por
casi tres décadas. Grosso modo, €l sistema ideado reafirmaba el
“Patrén oro-cambio” de la preguerra, pero estableciendo una serie
de normas y principios que impedirian la repeticién de los hechos
que se vivieron en los afios 30 y que motivaron el fracaso del Sistema
establecido en Génova en 1922.

La decisién de regirse por un patrén ‘‘oro-cambio” se debia al
hecho de que, bajo dicho patrén, las posibilidades de expansién de
la liquidez internacional, atendiendo las necesidades que de éste se
tuvieran, serian mucho mayores que bajo un sistema de “patrén
oro”, por ejemplo, ya que en el primero, las reservas internacionales
de los paises, podian estar formadas no sélo por oro, —cuya produc-
cién era ineldstica—, sino también, por divisas convertidas en oro.

El délar, que pasaba a ser la moneda internacional, era plenamen-
te convertible a un precio fijo de $ 385 por onza troy, a la vez que
el resto de las monedas debian establecer su valor en términos de
oro, o lo que es lo mismo, en forma indirecta, establecerse una
paridad “fija” respecto al délar, estando obligados los gobiernos a
intervenir en el mercado, para asegurar el cumplimiento de este com-
promiso. En otras palabras, se instaurd un sistema de “cambios fijos”.

Tan sélo en casos extremos, —como desequilibrios crénicos en la
balanza de pagos—, los gobiernos podrian fluctuar este tipo de cam-
bio previamente establecido.

Sin embargo, dados los multiples y amargos ejemplos de la inope-
rabilidad del Sistema en la preguerra, se acordd que era indispen-
sable la creacién de un organismo que velara por el cumplimiento
de las normas sobre las que se basarian las nuevas relaciones finan-
cieras internacionales. Dicho organismo fue el Fondo Monetario
Internacional.

1 Para mayor informacién ver Friedman (27), Grubel (33), Klopstock (46),
Snider (82), Triffin (87).
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EL FONDO MONETARIO INTERNACIONALZ2

Todo pais que manifestara deseo de integrarse en el Fondo gozaba
del derecho de hacerlo, pero, automdticamente, se comprometia a
obedecer las “reglas del juego”, estipuladas por este organismo.

Todo pais, al unirse al Fondo, debia pagar una cuota estipulada
por este ultimo, la cual determinaria el poder de voto del pais, asi
como su capacidad de crédito a través de los Derechos de Giro, que
serdn explicados mds adelante.

La determinacién de la cuota fue objeto de debate en la conferen-
cia de Bretton Woods, ya que habia dos proposiciones para el esta-
blecimiento de ésta, a saber, la posicién norteamericana, expuesta
por H. White, y la posiciéon britdnica, presentada por John M.
Keynes.?

El plan White sostenia, que el cdlculo de la cuota debfa hacerse
de acuerdo a la posesién de oro de cada pais, su ingreso nacional
y su escala de pagos internacionales. Por el contrario, el plan Keynes
proponia, que dicha cuota se estableciera sobre la base de los niveles
de exportaciones e importaciones de cada pafs, durante los tres ulti-
mos-afios que precedieron a la Segunda Guerra. Como era de esperar,
cada uno de estos planes favorecia notoriamente al pais que los
presentaba. Finalmente prevaleci6 el criterio norteamericano, permi-
tiendo que los E. U. A. tuvicran la mayor cuota en el Fondo ($2.750
millones), seguido por la Gran Bretafia, con $1.300 millones. Esto
significé que los E. U. A. tenian el 31,25 9, de la cuota total, y por
consiguiente, el correspondiente porcentaje de los votos del Fondo.
Es obvia la posicién de lider que tomé este pais desde un principio,
entre las 45 naciones que suscribieron el Convenio en 1946 y entre
los cuales se encontraba la Unién Soviética, que se retiraria poco
después. Las cuotas han sido modificadas varias veces desde 1946,
hasta el presente (1975), habiendo sido de especial importancia para
los paises productores de petrdleo, la revision realizada a comienzos
de 1975, ya que, en esta oportunidad, se duplicaron las cuotas de
estos paifses, confiriéndoles un poder de voto considerablemente
mayor.

Cada pais debia depositar su cuota en el Fondo, y la misma estar
compuesta por un 25 %, en oro y el 75 %, restante, en moneda na-
cional.

*Ver Fleming (22) .
*Ver Grubel (33).
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Dado que la estabilidad del tipo de cambio, es uno de los pilares
en que se basaba el Sistema Monetario de Bretton Woods, se hacia
necesario la creacién de un mecanismo que, manejado por el Fondo
Monetario Internacional, asegurara esa estabilidad entre aquellos
miembros cuyas reservas internacionales no fueran suficientes para
respaldar y mantener la paridad de sus monedas. Ese mecanismo
fue el de los “Derechos de Giro”4, que no son sino préstamos de
divisas a corto plazo. El pais que hace uso de esos “Derechos de Giro”,
solicita del Fondo un determinado monto de divisas extranjeras de
acuerdo a sus necesidades, canceldndolas al Fondo en moneda nacio-
nal, pero comprometiéndose a que, al finalizar el plazo del préstamo,
el pais prestatario recomprard su moneda nacional, pagando la misma
con divisas de las adquiridas en el préstamo.

Un ejemplo clarificard el proceso:

Supéngase un pais “X”, cuya moneda nacional es el “peso”, y su
tipo de cambio sea de 5 pesos por délar. Si dicho pais solicita del
Fondo en préstamo § 1 millén a través del mecanismo de Derechos
de Giro, este pais entregard de inmediato 5 millones de “pesos” a
cambio del millén de délares. Al vencimiento del préstamo, el pais -
“X" tendrd que recomprar los 5 millones de pesos, dando al Fondo
un millén de ddlares.

Se establecié un limite maximo de crédito para cada miembro, de
tal forma que, en ningin momento, el Fondo podia mantener en
moneda nacional de cualquier pafs, un monto mayor al 200 % de
su cuota. Dado que el F. M. I. dispone del 75 %, de la cuota de cada
pais en su respectiva moneda nacional, ningin miembro podria soli-
citar un préstamo a través del mecanismo de “Derechos de Giro” que
excediera del 125 9, de su cuota. Acudiendo de nuevo a nuestro
ejemplo, si la cuota del pais “X” es de $ 2 millones, o sea, un equi-
valente a 10 millones de pesos, el 75 9, de dicha cuota estaria cons-
tituida en pesos; y el limite méximo de préstamo seria de 20 millones
de pesos (200 %, de la cuota), o sea $ 4 millones, En vista de que el
Fondo ya tiene 7,5 millones de pesos (75 %, de 10 millones de pesos),
en su poder, el miximo que puede ser solicitado en préstamo por
el pais “X” es 12,5 millones de -pesos (20 — 7,5 = 12,5), cantidad
que representa el 125 9, de la cuota de 10 millones.

Estos limites fueron posteriormente ampliados para los paises en
vias de desarrollo hasta un 225 %, lo que equivale a un mdximo de
crédito efectivo del 150 9, de la cuota.

Todo miembro tiene derecho adquirido a obtener un préstamo en
forma automdtica por un monto hasta del 25 9, de su cuota. Si desea
un préstamo mayor, el Fondo podria imponer condiciones al pais

‘No debe confundirse con los “Derechos Especiales de Giro” o D.E.G.
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solicitante, tales como la aplicacién de ciertas medidas econémicas
y otras semejantes. Esta caracteristica da pie, sin embargo, a que los
paises que “dominan” el F. M. 1, por su elevado poder de voto,
puedan actuar contra los intereses de paises mds débiles, al serles
negado un préstamo, debido a influencias o decisiones de aquellos,
de diversa indole. '

Estos actos discriminatorios, no habr{an sucedido de haberse apro-
bado el plan de Keynes, segin el cual, los Derechos de Giro eran
una especie de depdsito que cada pafs poseia en forma automdtica
y contra el que podrian girar cuando asf lo juzgaran conveniente.
De esta forma, el pais disminuiria su Derecho de Giro, en un equi-
valente al uso que éste hiciera de ese “depésito”, para adquirir una
divisa especifica, mientras que €l pafs emisor de dicha divisa, aumen-
tarfa su Derecho de Giro en esa misma cantidad.

EL PAPEL DEL DOLAR EN EL NUEVO SISTEMA®

De las conversaciones de Bretton Woods se concluy6 que el dolar, y
en menor grado, la libra esterlina, podrian servir de moneda de re-
serva a escala internacional.

Al establecerse la convertibilidad del délar en oro a razén de § 35
la onza troy, se le dio a esa moneda una aceptabilidad mundial, ya
que la misma era tan buena como el oro, o quizds mejor, pues sus
poseedores podrian obtener intereses.

Iste hecho era de particular trascendencia para la época, pues no
disponiendo los paises europeos de los recursos necesarios para reali-
zar las operaciones de reconstruccién de la postguerra, los E. U. A,
—que para la fecha disponian de gran cantidad de reservas—, se com-
prometieron a suplir esos recursos a los paises curopeos.

Fue asi como se comenzé a operar el flujo de ddlares al viejo
continente en forma de subsidios y préstamos a través del plan Mar-
shall, flujo que permitié a estos paises iniciar el rdpido proceso de
reconstruccion. Esto dio origen a la aparicién de déficits en la balan-
za de pagos norteamericana y saldos activos en las de los paises
europeos.

En otras palabras, los E. U. A, quienes habian pasado a ser los
“banqueros del mundo”, estaban auwmentando sus deudas liquidas
externas, para con los paises receptores de estos ddlares.

Sin embargo, estos Gltimos, pasados unos afios, estaban dispuestos

*Ver Grubel (33), Kindleberger (45) y Machlup (52).
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a aceptar estos d6lares, que constituian el pasivo norteamericano, pues
los mismos podian ser convertibles en oro en cualquier momento,
convertibilidad que quedaba asegurada porque los Estados Unidos
tenian reservas internacionales con un monto mucho mayor que sus
deudas liquidas externas.

Esta situacion se mantuvo mds o menos estable hasta fines de la
década de los 50, pues, a pesar de que la cantidad de délares en
poder de los paises europeos iba en aumento, la relacién de reservas
internacionales con respecto a la deuda liquida externa, era mayor
que la unidad (ver tabla N9 1), por lo cual, los paises europeos, no
tenian por qué temer que en un momento dado los Estados Unidos
no tuviesen con qué respaldar la promesa de convertibilidad automai-
tica del délar.

Sin embargo, a partir de 1958, la salida de capitales de los Estados
Unidos, comenz6é a aumentar considerablemente, como consecuencia
de los crecientes gastos militares en el exterior, los préstamos y ayudas
a otros paises, las inversiones en acciones de compafifas extranjeras
y las transferencias privadas de capital, atraidas por los mayores
intereses ofrecidos a éstos en otros lugares del globo. Por otra parte,
durante estos afios que siguieron a la crisis de Suez, los paises del
mundo occidental, pesimistas por las incertidumbres de futuros su-
ministros de petréleo, de los cuales dependfan en gran medida, asi
como de las posibilidades de aumentos bruscos en los precios del
crudo y sus derivados, decidieron fortalecer sus reservas internaciona-
les para as{ poder hacer frente a cualquier eventualidad adversa.
Esto acarre6 que el déficit de la balanza de pagos norteamericana se
incrementara, y que por tanto, la tenencia de délares en los paises
europeos fuera en constante aumento, estimulando a estos Gltimos
paises a incrementar la conversién de parte de los dolares que posefan,
por oro norteamericano. En 1960 se observd, por primera vez, que
€l monto de estas reservas era inferior a la deuda liquida externa,
ya que la relacién entre ambas magnitudes era de 0,92 cuando en
1950, la misma era de 2,73. Dicha tendencia desfavorable siguié
operdndose en la década de los 60, llegando en 1967 a tan sélo 0,45.

Tal hecho originé la desconfianza, cada vez mayor, de los paises
tenedores de délares, en la capacidad de los E, U. A. para mantener
su compromiso de convertibilidad, por lo que los cambios de délares
por oro, se hacian cada vez mds frecuentes y mayores, conduciendo
a la merma de reservas de ese metal en poder de los E. U. A.

Otro factor que contribuyé a la reduccién de las reservas de oro
norteamericanas, fue el empefio de este pais y de otros europeos, en
mantener el precio de ese metal en el mercado libre, al mismo nivel
de $ 35 la onza troy. Para ello se creé un “pool del oro”, que
tenfa como objetivo aumentar las ventas de ese metal en el mercado
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cuando aparecieran tendencias alcistas en sus precios, con el fin de
reducir los precios a través de la ley de la oferta y la demanda, a
los niveles deseados. Estas actividades finalizaron bruscamente el mes
de marzo de 1968, cuando, dadas las considerables mermas en las
reservas de oro norteamericanas, y la creciente demanda del metal
para fines industriales, se decidié separar ambos mercados.

TABLA N@ ]
RESERVAS INTERNACIONALES Y PASIVOS L{QUIDOS EXTERNOS DE LOS ESTADOS UNIDOS

(Miles de millones de §)

¢y 2 )]
. Pasivos (4
Reservas Internacionales Liquidos Exlernos iz * 100

1950 24,3 89 ' 2,78
1951 24,3 89 2,73
1952 24,7 10,4 2,38
1953 235 114 2,06
1954 230 12,5 1,84
1955 228 13,5 1,69
1956 23,7 14,9 1,59
~1957 248 15,8 1,57
1958 22,5 16,8 1,34
1959 215 19,4 1,11
1960 194 21,0 0,92
1961 18,8 22,9 0,82
1962 17,2 24,1 0,71
1963 16,8 26,3 0,64
1964 16,7 29,0 0,58
1965 15,5 29,1 0,53
1966 14,9 29,8 050
1967 14,8 33,2 0,45
1968 15,7 33,6 0,47
1969 17,0 41,9 0,41
1970 14,5 43,2 0,34
1971 13,2 64,2 0,21

FUENTE: Grubel, H. G., “The International Monetary System”, Penguin, 1968,
pag. 138,
I.M.F. “International Financial Statistics”, abril 1972, pidg. 367.



ESTUDIOS INTERNACIONALES

ESTADOS UNIDOS COMO BANQUERO MUNDIALS

La posicién de lider de los E. U. A. en el Sistema Monetario Inter-
nacional, le daba a dicho pafs una serie de ventajas. En primer lugar,
no tenfa necesidad de guardar celosamente las divisas que formaban
parte de sus reservas internacionales, como lo tenia que hacer cual-
quier otro pais, pues eran ellos los que “producian” dichas divisas.

En efecto, para cualquier nacién serfa imposible mantener déficits
en su balanza de pagos en forma indefinida y con magnitudes de
gran volumen, como lo han hecho los E. U. A,, pues ello significaria
el agotamiento rdpido de sus reservas internacionales. Sin embargo,
si bien el déficit estadounidense en su balanza de pagos, ha sido
una de las causas indirectas de la merma considerable de sus reservas
internacionales, que en su gran mayoria han estado formadas por
oro, dicho déficit se ha originado, por el exceso de délares emitidos
y lanzados al mundo por ese pais.

En segundo lugar, este exceso de ddlares emitidos permitié a los
E. U. A, realizar inversiones cuantiosas en el exterior, creando
industrias de gran magnitud en Europa y otras partes del globo, asf
como adquiriendo o controlando otras ya existentes.

Igualmente, le fue posible financiar programas de ayudas, tanto
militares como civiles. En otras palabras, sélo le bastaba poner a
funcionar la impresora de billetes y lanzar éstos al mundo.

Sin embargo, en los afios 60, los niveles de déficit acumulados en
su Cuenta Capital eran ya de gran magnitud. Los E. U. A. vieron
Ia necesidad de afrontar el problema y tomar acciones para corre-
girlo. Con todo, dada su condicién de lider, a este pafs no le era tan
facil aplicar las medidas que cualquier otra nacién habria tomado
ante situaciones semejantes, como serian, la devaluacién de su mo-
neda, la restriccién y seleccién de sus importaciones, el control de
cambios y otras similares. Ante tal situacién, la dnica alternativa
consistia, en mantener los precios a niveles inferiores a los de sus
competidores, o al menos, que los mismos crecieran a un ritmo
menor que los precios de aquellos, De esta forma se desestimularian
las importaciones y se estimularfan las exportaciones, fortaleciendo
asi el superdvit de la balanza de pagos en Cuenta Corriente, lo que
permitiria en cierta medida, compensar parcialmente el déficit de la
Cuenta Capital.

*Para mayor dctalle ver Grubel (32), Roosa (69), Triffin (86).
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La anotada politica deflacionista de los precios traia, sin embargo,
sus problemas, pues estimulaba la recesién econémica con el consi-
guiente aumento del desempleo. También se puso en practica un
programa para que, voluntariamente, los norteamericanos restringie-
ran la salida de capitales al exterior y Jos bancos de ese pafs reduje-
ran sus empréstitos a otros paises.

Como veremos mds adelante, estas medidas fueron insuficientes
para controlar la situacién de déficit, ya que el ddlar estaba consi-
derablemente sobrevaluado respecto a las monedas de los paises
competidores en el mercado internacional, tales como Japdn, Ale-
mania, Francia y otros, situacién esta que obligé a los E. U. A. a la
devaluacién de facto de su signo monetario, a mediados de 1971.

Durante los afios 60, los paises europeos, receptores de cantidades
de cada vez mayores de ddlares, instaban a los E. U. A. a tomar
medidas mds dristicas, para controlar la salida de esta divisa hacia
sus paises, ya que, ni Japén, ni los miembros del Mercado Comun
Luropeo, estaban dispuestos a tomar acciones tendientes a restringir
la entrada de esos délares. En otras palabras, estos paifses no desea-
ban, bajo ninguna circunstancia, revaluar sus monedas, para asf
reducir los crecientes superavits de sus balanzas de pagos, y, por ende,
para evitar la entrada de mds délares a sus saturadas bévedas, ya que
esa medida, restringiria sus exportaciones, originando contracciones
intgrnas en sus economias. Por otra parte, las revaluaciones de estas
monedas, no significarian otra cosa, que darle ventaja a los compe-
tidores norteamericanos en el mercado internacional, en detrimento
de sus propias industrias.

Una consecuencia del flujo de délares al exterior de los E. U, A,
fue la formacién del llamado mercado de “eurodélares” que se vio
fortalecido, aun cuando parezca antagénico, por todas las medidas
restrictivas de salidas de capital implantadas por el gobierno norte-
americano.

EL MERCADO DE EURODOLARES?

Los llamados eurodélares no son mds que depésitos bancarios de
monedas distintas a las del pais de origen del banco tenedor del
depdsito. Asi por ejemplo, todos los depdsitos en cualquier banco
inglés que fueran hechos en ddlares, francos franceses, marcos ale-
manes, o en general, en cualquier moneda distinta a la libra ester-
lina, se considera como un depésito de euroddlares. Igual se puede

"Ver Bell (9) y Swoboda (83).
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hablar de euroddlares por depdsitos en moneda extranjera en bancos
del Japén, Francia, Alemania o cualquier otro pais.

El auge de este mercado se experimenté a mediados de la década
de los 60, cuando los mayores intereses europeos comenzaron a atraer
fuertes sumas de délares norteamericanos. La tendencia expansiva
se mantuvo, e incluso se fortalecié, debido a las mayores restricciones
de salida de capital que se impusieron en los E. U. A., pues dichas
restricciones, no hicieron otra cosa, sino, elevar el tipo de interés
pagado a los eurodélares, lo que origindé un mayor estimulo para
la expansién de este tipo de depositos, que alcanzaron asi magnitudes
realmente astrondmicas, en los primeros afios de la década de los 70.

Los usos fundamentales que tienen estos recursos.son de corto
plazo, para asi obtener beneficios por tipos de interés diferenciales,
especulaciones monetarias, compra y venta de oro, etc.

La existencia de ese mercado de eurodélares, constituye un factor
desestabilizador y de gran peligro para el Sistema Monetario en gene-
ral, debido a que el mismo puede expandirse con gran rapidez y
en magnitudes muy elevadas, introduciendo desequilibrios "en la
liquidez internacional y, como veremos mds adelante -en detalle,
desajustes de gran importancia en los tipos de cambios flotantes, que
en la actualidad (1975) existen, debido a la facilidad que éstos dan
para realizar operaciones especulativas de compra-venta de monedas.

El proceso de expansién de estos depdsitos es el mismo que se
aplica en el otorgamiento de créditos de cualquier banca nacional.
Asi, un banco inglés A, puede otorgar un crédito que es depositado
en un banco B de Italia, quien, a su vez, los presta y deposita en
el banco C de Alemania y asi sucesivamente. Es decir, un depésito
primario de euroddlares, puede dar origen a un proceso multiplica-
dor de los mismos a través de las operaciones crediticias inter-ban-
carias.

GESTACION DE LA CRISISS

Una vez lograda la reconstruccién de los paises devastados por la
Segunda Guerra, éstos comenzaron a ganar el terreno perdido en el
campo econémico. Alemania experimenté uno de los progresos mis
fantdsticos. Ya para fines de la década de los 50, las reservas de estos
paises habfan crecido considerablemente, sus tenencias de oro tam-
bién experimentaron un aumento considerable, y durante la primera
mitad de los afios 60, el bloque del Mercado Comun Europeo, llegb

SVer Aliber (2) y Silva (81).
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a ocupar una posicién de primera linea en el mundo econémico. Ya
no era el délar la divisa utilizada, casi con exclusividad, en las
operaciones comerciales internacionales, sino que, algunas monedas
curopeas, eran solicitadas cada vez con mayor {recuencia, lo que
originé el uso, cada vez mayor, de los recursos del Fondo Monetario
Internacional a través de los Derechos de Giro.

Tal incremento de demanda de recursos, hizo necesario que los
paises que luego formarian el llamado Grupo de los Diez?, pusieran
a disposicién del Fondo, un monto de $ 6.000 millones para em-
préstito.

En 1961, debido al persistente superdvit de la balanza de pagos
en Cuenta Corriente de la Alemania Federal, superdvit que por
varios afios habia traspasado los § 1.500 millones, se desaté una
especulacidon contra el marco que culminé en una revaluacién, la
que aun cuando pequeiia, marcé el inicio de lo que diez afios des-
pués iba a desencadenar la devaluacién del délar.

LA DEVALUACION DE LA LIBRA ESTERLINA1O

Si bien el délar era la moneda de reserva por excelencia, debido a
su convertibilidad en oro, la libra también tenia la categoria de
moneda “internacional”’, pero su importancia era considerablemente
menor que la del délar, por no ser convertible en oro. Sin embargo,
la posicién de Inglaterra como lider del “Commonwealth”, permitié
que su moneda tuviera esa categorfa de moneda de reserva. Sin em-
bargo, al igual que E. U. A, la Gran Bretaifia padecié déficits en su
balanza de pagos de magnitudes cada vez mayores,

¥l déficit comercial de la balanza de pagos era muy elevado, 1le-
gando para 1964 a los § 1.453 millones, debido a que los precios
internos britdnicos eran mayores que en el exterior, a la vez que
aquellos aumentaban mds rdpidamente que estos ultimos. En otras
palabras, la libra estaba sobrevaluada.

La situacién, por otra parte, se vio agravada por el flujo neto de
capitales al exterior, en magnitudes cada vez mayores, llegando éstos,
para 1966, a los $ 1.588 millones.

Por razones de tipo politico y de compromisos financieros inter-
nacionales, el gobierno britdnico se negd a devaluar su moneda para
corregir esta situacién, y, en cambio, acudié a los préstamos interna-

°El Grupo de los Diez esti formado por Alemania Federal, Béleica, Canads,

E.U.A,, Francia, Gran Bretaiia, Italia, Japon, los Pafses Bajos y Suecciit.
1Ver Aliber (2), Grubel (83) y Pernaut (GG) .
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cionales, con el fin de subsanar el drenaje constante de sus reservas
internacionales.

La situacién se torné intolerable a fines de 1967, cuando préctica-
mente las reservas de ese pais y su solvencia en el mercado interna-
cional se habfan esfumado, por lo que no quedé otra alternativa que
devaluar la libra en un 14,3 % con respecto al délar.

EL PROBLEMA DE LA LIQUIDEZ Y LA CREACION CENTRAL DE RESERVAS

En el afio 1967 sucedié, ademds de la devaluacién de la libra, otro
hecho de importancia en el Sistema, como fue el acuerdo a que se
llegé en la reunién del F. M. I. en Rio de Janeiro, para la creacién
de un activo de reserva internacional por parte del Fondo, que se
denominé “Derecho Especial de Giro” (D. E. G.), una moneda
internacional, creada por un organismo central, como es el F. M. L.~
Mi4s adelante se discutird detenidamente lo referente a esta nueva
moneda.

Lo trascendente de dicha accién, es la creacién centralizada de un
instrumento monetario, que podria ser la base sobre la cual se fun-
damente el nuevo Sistema Monetario Internacional, resultado de las
criticas y proposiciones que habian sido formuladas por varios eco-
nomistas. Uno de estos fue el mismo Keynes, quien ya para la fecha
del tratado de Bretton Woods, veia la conveniencia de la creacién
de una moneda internacional centralizada e independiente de cual-
quier nacién.

En efecto, una de las criticas que se hizo al Sistema Monetario de
Bretton Woods, fue que el volumen de liquidez internacional, depen-
dia de la creacién de déficits cada vez mayores en la balanza de
pagos de los E. U. A,, situacién ésta por demds inestable, pues en ese
pais, privarian siempre sus intereses internos sobre los de las demds
naciones y asf, si en un momento dado, los Estados Unidos vieran
la necesidad de corregir dicho déficit, podrian tomar las acciones
necesarias, dejando en segundo plano los aspectos de requerimientos
de liquidez, en detrimento de los otros paises. Inversamente, los
E. U. A. podrian inundar de délares a otras naciones, como de hecho
ha sucedido, creando liquidez en exceso.

Por estas razones, un equipo de economistas ha propuesto la aboli-
cién del délar como moneda internacional, e, igualmente, eliminar
el oro como elemento principal del Sistema, debido a la inelasticidad
de su produccién y, por tanto, a su incapacidad de aumentar o dis-
minuir la liquidez internacional, con la rapidez necesaria.
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Uno de estos economistas es Robert Triffin, quien ya a principios
de Ja década de los 60, propuso una modificacién del Sistema,

Grosso modo, el plan Triffin (85), (87), (89), (90), propone
que todos los pafses miembros del F. M. I. depositen en éste un
minimo del 20 %, de sus reservas en divisas (normalmente ddlares
o libras esterlinas) , con lo que formarfan un fondo, que serviria para
emitir una moneda internacional central que se le llgmaria “bancor”,
y la cual gozarfa de aceptacién generalizada en todos los pafses
miembros del Fondo. El F. M. I. podria invertir parte de estos
recursos en el mercado, y los intereses o beneficios percibidos de
dichas inversiones se distribuirian entre las cuentas de los diferentes
paises, de acuerdo al aporte de cada uno de ellos.

Eventualmente, los paises irian depositando cada vez mayores pro-
porciones de sus reservas de divisas, e incluso, de oro, en el F. M. I,,
hasta que se lograra que, practicamente, las reservas de cualquier
pafs estuviesen formadas por oro o “bancors”, teniendo estos ultimos
una paridad fija respecto al oro y por tanto, paridad que no seria
afectada por ninguna fluctuacién en el tipo de cambio de ninguna
moneda,

Después de estudios detenidos, las autoridades del F. M. I. deci-
dirfan cudl seria la tasa de crecimiento anual de las reservas inter-
nacionales, y cualquier aumento propuesto por el Fondo por encima
o por debajo de ese porcentaje prefijado, deberfa ser previamente
aprobado.por X 9, de los votos del Fondo (por ejemplo, 80 %,
690 %).

Cualquier pafs que requiriera de un préstamo para corregir ciertos
problemas internos, podria solicitarlo al F. M. I, institucién que
también servirfa de “Cdmara de Compensacién”, para las relaciones
internacionales, de tal forma, que todas las exportaciones de bienes
y servicios, por ejemplo, se acreditarian como una expansién en el
depésito de “bancors” del pais exportador, y las importaciones de
bienes y servicios, como una reduccién de dicho depésito, compro-
metiéndose todos los paises a aceptar esos cargos y abonos en sus
cuentas respectivas.

Las criticas de inoperabilidad del sistema se basaban, en que los
dirigentes de los diferentes paises, estarian dificilmente dispuestos a
permitir que fuera un organismo internacional quien dispusiera de
la soberanfa en materia de creacién de liquidez. Por otra parte, la
aplicabilidad de este sistema exigiria la existencia de una integracién
econdmica y politica a nivel internacional, que en el momento actual
no se ha logrado. Con todo, buena parte de las ideas expresadas en
este plan, han servido para la estructuracién de los planes de reforma
que en la actualidad se estudian (Ver pdgs. 84 y ss.).11

11Para mayores detalles sobre el Plan Triffin ver Alunan (3), Grubel (83),
(34) y Yecager (92).
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LOS DERECHOS ESPECIALES DE GIRO!2

Con la creacién de los D. E. G., el Fondo Monetario Internacional,
dio un primer paso para la creacién de las reservas centralizadas, que
permitirian la expansién de la liquidez internacional.

Se acordd, que cualquier pafs podria hacer uso de los D. E. G,,
para resolver un problema en su balanza de pagos y aumentar sus
reservas internacionales, sin ser necesaria la consulta y aprobacién
previa por parte del Fondo.

No fue sino hasta el 1 de enero de 1970, cuando se distribuyé la
primera emisién de los D. E. G. por un monto de 3.400 millones; un
afio después, se emitieron 3.000 millones mds, y el primero de enero
de 1972 se hizo una tercera emisién similar. El total emitido y.loca-
lizado para fines de 1974 era por tanto de, aproximadamente, 9.400
millones de D. E. G.

El valor inicialmente asignado a cada D. E. G. fue el equivalente
a 1/35 de onza troy de oro. Es decir, que al principio equivalia a
un ddlar. Esta paridad respecto al délar, ha fluctuado en los ultimos
afios, como consecuencia de las devaluaciones de esta divisa.

Los D. E. G. serian distribuidos entre los paises miembros del
F. M. L. en igual proporcién a la cuota de éstos en el momento de
la emisidén, y su uso, seria correlativo a las necesidades de reservas
de cualquier pais. Asi, si un pais desea obtener una determinada
divisa a través del uso de D. E. G, se lo participa al F. M. I, quien
designaria el pafs que va a suministrar la divisa. El suministrador de
la divisa, quien recibird a cambio D. E. G., debe estar solvente y con
una balanza de pagos fuerte, no pudiendo negarse a recibir los
D. E. G. Esta obligacién ultima se cumple siempre que los balances
de D. E. G. que tiene el pafs suministrador, no excedan del 300 %,
de su asignacién total. El pafs que suministra la divisa, podrd conta-
bilizar los D. E. G. recibidos, como parte de sus reservas internacio-
nales.

Por su parte, el pafs prestatario tiene derecho a usar su asignacién
en forma libre hasta un 70 %, de la misma. Es decir, el promedio dia-
rio de tenencia de D. E. G. en un perfodo de 5 afios, deberia ser, por
lo menos, €l 30 %, de la asignacién total de D. E. G. en ese periodo..
Si la misma fuera menor a ese porcentaje, el pais estaria en la obli-
gacién de restituir los mismos en D. E. G. o en oro,

*Ver Fleming (23), Gold (31), Habermeier (85), Hirsch (89) y Polak (67).
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Una de las criticas que se han hecho a los D. E. G., es que los
mismos fueron distribuidos de acuerdo al porcentaje de la cuota de
cada pais en el F. M. I. Esto implica que, los paises mds ricos y por
tanto con mayores cuotas, —quienes a su vez son los que tendrian
menor necesidad relativa de liquidez internacional—, son los que de
hecho reciben la mayor parte de los D. E. G., mientras que los paises
en vias-de desarrollo, que son los que en principio padecen de escasez
de reservas mds intensas y crénicas, debido a sus constantes déficits
en las balanzas de pagos, son los que obtienen una menor participa-
cién en el reparto.

LAS DEMANDAS DE ORO A L, U. A. LA POSICION DE FRANCIA

Las ingentes masas de ddlares que fluyeran a Europa durante los
primeros 20 afios de vida del Sistema, habian alcanzado niveles
sumamente elevados, mientras que las reservas de oro de los E. U. A.
disminuian constantemente. Estas tendencias divergentes preocupa-
ban, cada vez mis, a los paises receptores de délares, quienes dudaban
de la capacidad de los E. U. A. de convertir éstos en oro.

Por otra parte, esos mismos paises sentian crecientes preferencias
por mantener sus reservas en oro, en vez de atesorar la sobreabun-
dante divisa norteamericana. Francia era uno de los lideres de este
movimiento, pues, en la segunda mitad de la década de los €0,
reclamé a los E, U. A. la conversién de una cantidad bastante eleva-
da de ddlares por oro, mientras que otros paises, como Alemania,
Bélgica, etc., s6lo convirtieron pequefias sumas, pues sabian que el
exigirles a los E. U. A. la conversién de la mayoria de los ddlares
que posefan, seria el derrumbamiento de todo el Sistema, ya que
este ultimo pafs no disponia del oro suficiente para hacer frente a
tales demandas. En otras palabras, por un acuerdo ticito, la mayoria
de los paises europeos no exigieron la conversién, pues sabian que
de hecho el délar era inconvertible.

Francia, sin embargo, tomé la posicién lider en favor del oro. El
economista Jacques Rueff proponia el retorno al “patrén-oro” para
asegurar la tendencia automdtica al equilibrio de las balanzas de pa-
gos de todos los paises. Esto se lograria mediante transferencias de
este metal o de monedas equivalentes, desde los paises deficitarios,
a los que disfrutaban ‘de superavits en sus balanzas de pagos. Asi
se originarian fluctuaciones en las ofertas internas de dinero vy, la
consiguiente, modificacién en los precios internos, de tal modo que,
en los paises con superavits se operarfan aumentos de precios. De
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esta forma se estimularian las importaciones y desestimularfan las
exportaciones, tendencias que a la larga corregirian la situacién de
superavit. Lo contrario sucederia en los paises deficitarios.

En principio, proponia Rueff (73), (74), un aumento del 100 %
en el precio del oro, para asi incrementar las reservas en igual pro-
porcién, a la vez que se estimularia la produccién de ese metal.

Por acuerdos previos, los E. U. A. e Inglaterra se comprometerian
a dedicar sus reservas, duplicadas ya de valor, a convertir en oro los
délares y libras esterlinas que los otros paises pudieran tener.

Si estos dos paises no tuviesen suficiente oro, aun después de ser
revaluado, para hacer frente a las demandas de conversién de sus
monedas, otros paises podrian ofrecerles préstamos a largo plazo,
por un monto igual al valor nominal de oro que se necesitase para
realizar la conversién.

Una de las criticas mds severas hecha a esta propuesta es la de
que Ia flexibilidad en la creacién de liquidez internacional, para
adaptarse a las necesidades de esta liquidez, resultaba atn menor
que bajo el sistema basado en los acuerdos de Bretton Woods, pues
dicho aumento dependerfa, o bien de los aumentos en la ineldstica
produccién del oro, o bien de las fluctuaciones en el precio o valo-
racién del metal, que en muchos casos estd influenciado por factores
muy diversos y fuera del control de las autoridades monetarias.

Por otra parte, la aplicabilidad de un sistema de “patrén-oro” en
un mundo tan complejo es casi utépico.13

EL PREAMBULO DE LA CRISIs!*

El periodo 1968-1970 fue de gran agitacién. El franco francés fue de-
valuado en agosto de 1969, como consecuencia de los aumentos de
precios internos que se originaron a rafz de un aumento general
de salarios del 15 9 en 1968. Este hecho le restaba poder de compe-
tencia a los productos franceses en el mercado internacional, por lo
que una devaluacién del franco era recomendable, a fin de estimular
las exportaciones.

Por su parte, el marco alemdn (D. M.) se revalué en 1969, como
consecuencia de una especulacién desatada contra esa moneda, al
perfilarse el triunfo de los social-demécratas en las elecciones de
ese afio.

13Para mayor informacién ver De Gaulle (18), Rueff (72), (75).
Ver Aliber (2).
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El proceso fue eminentemente politico. Los demdcratas cristianos
se oponian a una revaluacién, pues el encarecimiento de las expor-
taciones alemanas afectaria a las empresas de ese pais, reducicndo
sus beneficios. Por el contrario, los social-demdcratas, respaldaban
a.las masas obreras que demandaban mayores ingresos reales y meno-
res precios. Esto se podria conseguir a través de una revaluacién del
D. M., pues, en esa forma, se estimularian las*importaciones, indu-
ciendo a una reduccién de los precios internos, para competir con
los productos importados, reduccién de precios que no es otra cosa
que un aumento en los ingresos reales de los trabajadores. Al ganar
los social-demdcratas, las factibilidades de revaluacién eran altas, lo
que llevd a los especuladores a adquirir D. M. en espera de la reva-
luaci6én. Frente a la gran demanda de marcos, el gobierno decidi6
hacer flotar esa moneda y dias mds tarde, fijé de nuevo la paridad,
pero a un nivel més alto que antes. Es decir, se revalué el marco.

Por su parte, Canadd decidié dejar flotar su moneda debido a que
los’ Estados Unidos, —pais al cual estaban {ntimamente atados los
canadienses—, experimentaba una inflacion elevada. Con la flotacién
del délar canadiense, éste se revalud respecto al ddlar americano,
hecho que beneficiaba al Canadd, pues de esa forma se abarataban
las importaciones, cada vez mas costosas, procedentes de los E. U. A.

LA CRISIS.
1971, PRIMERA DEVALUACION DEL DOLAR1S

El afio 1971, marcé el inicio del fin del sistema implantado en Bret-
ton Woods 27 afios atrds. Hasta ese afio el déficit de la balanza de
pagos norteamericana habia crecido constantemente. El superdvit en
Cuenta Corriente, que habia compensado en algo el enorme déficit
en Cuenta Capital, también desapareci6, dando lugar, por primera
vez en muchos afios, a un déficit en esta Cucnta, a consccuencia de
los precios cada vez mayorcs de los productos norteamcricanos. Por
otra parte, los cuantiosos gastos militares en el cxterior, agravaban
el problema. Los paises europeos y Japdn, estaban recibiendo cada
vez mayores cantidades de délares que no deseaban, lo cual, aunado
al deseo norteamericano de corregir su condicién precaria en la ba-
lanza de pagos, dio origen a los sucesos ocurridos entre mayo y el 15
de agosto de 1971.

Los paises tenedores de délares quisieron presionar nuevamente a

15Ver Ossola (65) , Roosa (71) y Segal (78).
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los EE. UU. a resolver sus problemas de balanza de pagos, exigién-
doles la convertibilidad de parte de sus ddlares en oro, pero todos
ellos sabian que esto no era suficiente. Las importaciones de la
inflacién norteamericana eran cada vez mayores, a la vez que, los
superavits de sus balanzas de pagos eran muy elevados, por lo que
se hacia evidente que una revaluacién ayudaria mucho a resolver
los problemas.

Ante estas posibilidades cada vez mayores de revaluacitn, los es-
peculadores intensificaron su campafia contra el délar. Los paises
productores de petréleo del Medio Oriente comenzaron a cambiar
parte de sus délares por francos, marcos, yenes y otras monedas, en
espera de sus revaluaciones. Igualmente, las compaififas transnacio-
nales, no vacilaron en transferir sumas de consideracién a sus filiales
en los paises europeos y en Japén, para asi adquirir las monedas
de los mismos. Finalmente, otros especuladores utilizando eurodéla-
res, obtenidos a través de empréstitos a corto plazo, pudieron com-
prar gran cantidad de estas monedas fuertes. Ante esta situacién,
algunos paises como Alemania y Holanda dejaron que sus  monedas
flotasen, mientras que otros como Suiza, revaluaron las mismas.

Esto, sin embargo, no frend los movimientos especulativos que
siguieron intensificindose, por lo que el flujo de ddlares a los paises
europeos y Japén creciera a ritmos sumamente altos.

Ante la reticencia de estos paises a revaluar sus monedas, a pesar
de la astronémica demanda que de ellas se estaba haciendo, y ante
el peligro de que dichos paises exigieran la convertibilidad en oro,
de parte de los délares que ingresaban a sus arcas, €l gobierno norte-
americano decidié¢ declarar la inconvertibilidad del délar, asi como
imponer un recargo en los impuestos de importacién del 10 9. Estas
acciones anunciadas el 15 de agosto de 1971, habfan sido tomadas
con el fin de proteger a las ya débiles reservas de oro de los EE. UU,,
a la vez que fomentar un mecanismo de presién sobre los pafses
europeos para que ¢éstos revaluaran sus monedas. Mientras no lo
hicieran, los especuladores seguirian vendiéndoles délares a cambio
de marcos, francos, libras o yenes. Por otra parte, el recargo en el
impuesto de importacién, encarecia los productos europeos y japone-
ses en un 10 9%, por lo que las exportaciones de estos pafses a los
EE. UU. tenderian a disminuir, factor que era el que precisamente,
querian evitar los europeos y japoneses, al no revaluar sus monedas.

Es bueno aclarar, sin embargo, que estos eventos del 15 de agosto
no fueron causa exclusiva de factores internacionales. La economia
norteamericana se encontraba en una fase recesiva, la inflacién inter-
na iba en constante aumento y los paros laborales eran cada vez mds
frecuentes. Todos estos problemas debian ser resueltos a la mayor
brevedad posible, pues, entre otras cosas, las elecciones presidenciales
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de 1972 eran cada vez mds préximas. La devaluacién de facto del
délar, asi como el recargo de impuestos de importacién, encarecerian
los productos importados, estimuldndose asi la industria interna.

A partir del 15 de agosto de 1971, los palses europeos y Japén
comenzaron una serie de negociaciones con los EE. UU. para llegar
a un arreglo, e igualmente decidieron dejar flotar sus monedas. Estas
comenzaron a lucrarse respecto al délar, operandose con cierta fre-
cuencia la intervencién de los gobiernos de esos paises, para mante-
ner las fluctuaciones de sus monedas dentro de ciertos limites. Tal
situacién culminé con el llamado “Acuerdo Smithsoniano” de Wash-
ington, firmado el 18 de diciembre de 1971 entre los paises afectados
por el conflicto.

EL AGUERDO SMITHSONIANO (18 DE DICIEMBRE pE 1971)1¢

En las reuniones realizadas en los salones del “Smithsonian Institute”
de Washington, se acordd redefinir las paridades de las monedas
europeas y japonesa respecto al délar y readaptarse al sistema de
paridades fijas. Sin embargo, ahora se permitirian fluctuaciones hacia
arriba o hacia abajo, en torno a la paridad fijada, del 2,25 %,. Es
decir, dos monedas distintas al délar podrian fluctuar sus paridades
entre sf hasta un miximo del 4,5 9.

El délar fue devaluado respecto al oro en un 8 %, al pasar el
precio oficial de § 35 a § 38 la onza troy, mientras que el resto de los
paises revaluaron sus monedas respecto al délar, en diversas magni-
tudes (ver tabla N 2). En general, las monedas de los paises en
vias de desarrollo del mundo occidental, siguieron al délar en su
movimiento a la baja, ya que éstos estdn fuertemente ligados a esa
divisa.

En el acuerdo Smithsoniano, sin embargo, los Estados Unidos ya
no se comprometieron, como lo hicieron en Bretton Woods, a man-
tener la paridad de su moneda.

Dicho acuerdo, que fue llamado por el entonces presidente de los
E. U. A, Richard Nixon, “El acuerdo monetario mds importante de
la historia”, no fue tal, pues si bien trataba de solucionar los pro-
blemas existentes para la época, no resolvia las fallas de fondo, del
Sistema de Bretton Woods, ya expresadas, ni se trataba de un nuevo

sistema monetario internacional mds estable y sélido.

1*Ver Segal (78).

[69]



ESTUDIOS INTERNACIONALES

TABLA N° 2

FLUCTUACION PORCENTUAL DE LAS PARIDADES RESPECTO AL DOLAR ENTRE
EL 5 DE MAYO DE 1971 v EL 18 DE DICIEMBRE DE 1971

Fluctuacion
Yen japonés 16,88
Franco suizo 13,90
Marco alemidn 13,58
Chelin austriaco - 11,59
Franco belga 11,57
Florin holandés 11,57
Franco francés 8,57
Libra esterlina 857
Peseta 8,57
Corona sueca 7,49
Corona noruega 7,49
Libra italiana 7,48
Corona danesa 7.40

Desde un primer momento se sabia que las crisis vividas podrian
reaparecer, como en realidad sucedié pocos meses después.

LA CORTA VIDA DEL ACUERDQ SMITHSONIANO

A consecuencia de la devaluacién sufrida por el délar, se esperaba
que grandes masas de esta moneda retornarian a los EE. UU., pues
las exportaciones de ese pais se verian estimuladas, a la vez que los
especuladores convertirian sus tenencias de monedas europeas, ahora
revaluadas, por délares para asi hacer efectiva las jugosas ganancias
de la especulacién. Sin embargo, la realidad fue otra, pues un au-
mento considerable en la liquidez interna norteamericana, —produc-
to de grandes déficits presupuestarios de ese pafs—, originé la caida
de los tipos de interés internos, por lo que, los ddlares comenzaron
de nuevo a fluir, no hacia los EE. UU,, sino por €l contrario, hacia
Europa y otros paises con intereses mis elevados.

Ante esta situacién, la perspectiva de una nueva crisis del ddélar
s¢ hacfa cada vez mayor, por lo que los gobiernos de Alemania,
Japén y otros, impusieron medidas mds estrictas de control, para
evitar la afluencia excesiva de délares a sus paises y asi poder man-
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tener la paridad de cambio dentro de los limites establecidos en
Washington, meses atrds. La situacién fue controlada hasta junio de
1972, habiéndose vivido en esos seis primeros meses del afio, una rela-
tiva estabilidad en los mercados de cambio.

Sin embargo, mientras esto sucedia, la Gran Bretafia estaba pade-
ciendo de un proceso inflacionario de precios y*salarios, a la vez que
el gobierno de ese pafs iniciaba un programa de estimulo a la eco-
nomia mediante politicas monetarias y fiscales. Ello origin6 que las
importaciones se expandieran, como consecuencia de los menores
precios externos y del auge econdmico interno producido por las
medidas estimulantes del gobierno.

Esta tltima circunstancia, hizo que parte del producto que antes
se exportaba, fuera dirigido a satisfacer la creciente demanda interna.
Como era de esperar, el sélido superdvit de la balanza de pagos en
Cuenta Corriente que se habfa logrado en la segunda mitad de 1971,
desaparecié en el primer trimestre de 1972, cuando se observé un
déficit de $ 136 millones. Las reservas internacionales de ese pafs
comenzaron a bajar aceleradamente, lo que estimulé una fuga de
capitales de grandes proporciones, en los seis primeros meses de 1972,
observindose que al final de junio, el flujo de capitales tuvo un
saldo negativo de $ 2.026 millones. Uno de los efectos directos de
este flujo fue, el abaratamiento o devaluacién natural de la libra,
heché que obligé a las autoridades financieras inglesas a dejar “flo-
tar” esta moneda en el mercado, medida tomada el 25 de junio
de 1972. Para fines de ese afio la libra se habia devaluado respecto
del délar en un 9,6 %,.

Ll flujo de capitales desde los EE. UU. e Inglaterra hacia otros
paises, hizo que las naciones continentales europeas y Japén, tuvieran
que absorber mds de § 5.000 millones a mediados de 1972

Debido a la firme decisién de los gobiernos de estos paises a man-
tener las paridades establecidas em Washington, tales entradas de
capitales no afectaron dichos tipos de cambios prefijados. Sin em-
bargo, las obligaciones que los EE. UU. contraian con estos paises
receptores de sus ddlares iban en aumento constante, en vez de dis-
minuir, como era de esperarse después del “Acuerdo Smithsoniano”.
A fines de 1972, estas obligaciones alcanzaban a los $ 60.000 millo-
nes, mientras que las reservas monetarias norteamericanas, eran de
tan sélo § 13.000 millones.

Con tan delicada situacién entra el afio de 1973, afio en el que
sucederan hechos de gran importancia que hundirdn definitivamente
el ya moribundo sistema establecido 29 afios antes en Iiretton Woods.

El primer acontecimiento es un flujo especulativo de dinero de
Italia a Suiza, utilizando como medio monetario el dolar,

Este movimiento de capitales afectaba a los dos paises en él envuel-
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tos. Suiza no deseaba los recursos que recibfa, pues los mismos tendian
a empeorar la inflacién interna que combatia el gobierno de ese
pais. Igualmente, Italia deseaba contener la fuga de capitales. La
medida tomada por ambos paises fue liberar sus monedas de la
paridad fija establecida, dejando que las mismas flotaran libremente,
para que asi la lira se abaratara y el franco suizo se encareciera
respecto al délar. De esta forma, Jos italianos tendrian que dar mds
liras por el mismo délar enviado a Suiza, a la vez que con ese délar,
mds caro, sélo se podria comprar una menor cantidad de francos
$uiz0s.

Por otra parte, los superavits de las balanzas de pagos europeas
y japonesa habian aumentado considerablemente en 1972, por lo
que los especuladores vieron la posibilidad de revaluacién de estas
monedas y devaluacién del délar, medida esta ultima que era previ-
sible, ya que las esperanzas norteamericanas nacidas del acuerdo de
Washington en diciembre de 1971, de reabsorber buena parte de los
ddlares que se encontraban en el exterior, no se cumplieron, por lo
que el déficit de la balanza de pagos de ese pais, lejos de reducirse,
se incrementd tremendamente. .

Fue asi como en los primeros dias de febrero de 1973, los capitales
especulativos fluyeron en magnitudes asombrosas hacia algunos pafses
europeos continentales y hacia Japén, no siendo extrafias las trans-
acciones de venta de § 2.000 millones por dia, a fin de adquirir
monedas europeas y japonesa.

La situacién se torné intolerable el 9 de febrero, cuando los mer-
cados de cambio decidieron cerrar sus puertas. Tres dias después el
délar fue devaluado en un 10 9, respecto al oro y por consiguiente,
respecto a los D. E. G., pasando el precio del oro a § 42,22 la onza
troy.

Por su parte, la mayoria de las monedas europeas mantuvieron
inalterables sus paridades entre si, dejando que las mismas se reva-
luaran respecto al délar en un porcentaje similar al 10 %,. Japén e
Italia por el contrario, dejaron flotar €l yen y la lira, con el fin de
que éstas se revaluaran aun mds respecto al délar.

Los especuladores, sin embargo, no se conformaron con estas ac-
ciones, pues se dudaba que pudiera subsistir un sistema que insis-
tiera en tipos de cambio fijos en torno al délar, moneda de por si
debilitada, ya que habfa sido devaluada 2 veces en 14 meses y sobre
Ia cual ya no habia la confianza de otrora.
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LOS TIPOS DE CAMBIO FLOTANTES!?

Dadas estas expectativas pesimistas, una nueva oleada de délares
especulativos inundaron los mercados europeos, a fin de adquirir
sus monedas y esperar a que las mismas se revaluaran. El dia jueves
1 de marzo de 1973, por ejemplo, el Bundesbank Alemdn compro
la cifra record de 2.700 millones de délares especulativos, para asi
mantener el tipo de cambio del D. M. dentro de los limites f{ijados
en febrero. Situaciones similares ocurrieron en otros mercados de
cambio europeos, razones por las cuales las autoridades monetarias
decidieron cerrar los mismos, el dia 2 de marzo, hasta nuevo aviso.

Otros especuladores prefirieron acudir a los mercados libres de
oro, de Londres y Zurich, para comprar el metal, €l cual se encareci6
altamente, llegando a valorarse cerca de los $ 90 la onza troy, para
fines de febrero.

Una vez cerrados los mercados de cambio, las autoridades mone-
tarias europeas vefan que la solucién mds viable era, la de dejar
 flotar sus monedas; sin embargo, los alemanes se oponian fuerte-
mente a dar este paso aisladamente, pues, podrfa significar nuevas
especulaciones contra el marco, que llevarfan la paridad de éste a
niveles indeseables, no sélo respecto del délar, sino también con
referencia al franco francés, suizo, o cualquier otra moneda europea.

Ante esta situacién, las autoridades alemanas propusieron la tesis
de “flotacién combinada” de las monedas del Mertado Comiin, Estas
mantendrian una paridad fija entre sf, pero flotarfan conjuntamente
respecto al délar, Dicha proposicién fue aprobada en la reunién de
Bruselas, en la cual se acordé que la paridad entre las monedas
europeas podria fluctuar un mdéximo del 2,1/4% de la paridad
nominal.

El nuevo proceso de flotacién fue bien acogido por muchos eco-
nomistas, que opinan, que dicho sistema es el mejor de los adopta-
bles. Bajo un sistema de flotacién libre, las balanzas de pagos tien-
den a equilibrarse, pues, si por ejemplo, existe un superavit en un
pais determinado, la entrega de divisas que ese pafs realiza para
pagar sus importaciones, es menor que las divisas que recibe de otros
paises, en pago de sus exportaciones. En esa forma, la moneda nacio-
nal tiende a encarecerse, por la mayor demanda de que es objeto,

17Para mds detalle ver Bloomfield (10), Congdon (16), Friedman (21) ¥
(25) , Johnstone (42).
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lo que desestimula las exportaciones y estimula las importaciones,
corrigi¢ndose por ello el desbalance existente. Inversamente sucede
en caso de déficit.

Légicamente, esto funcionaria si el proceso de flotacién fuera
perfectamente claro o “limpio”, es decir, si no hubiese la posibilidad
de intervencién de los gobiernos, para mantener la tasa de cambio
dentro de ciertos limites. Esto ultimo es lo que se conoce como
flotacién “sucia” o intervenida,

Por su parte, uno de los argumentos en contra de la flotacién,
estriba, en que ese proceso interfiere €l comercio internacional ante
lIa incertidumbre’ de variaciones en las paridades. Sin embargo, el
mismo argumento se podrfa aplicar a los tipos de cambio fijos, tal
y como existieron hasta 1973, pues no era inusual, que el valor de
una moneda fluctuara violentamente en un momento especifico,
alectindose de esta forma el comercio, dada la incertidumbre de
futuros cambios. Bajo un sistema de flotacidn libre; por €l contrario,
es mds factible predecir las tendencias a la baja o al alza en las
paridades.

E1 19 de marzo de 1973, los mercados de cambio europeos reabrie-
ron sus puertas, poniendo en préctica los acuerdos de Bruselas. Una
paz monetaria se vivié por primera vez ese afio, a pesar de que las
condiciones de incertidumbre prevalecian. La situacién se mantuvo
estable hasta mayo, en que frente a la persistencia y agravamiento
de la inflacién norteamericana, los délares volvieron a fluir hacia
Europa, siendo la moneda mds demandada, el marco alemdn. Esto
originé una revaluacién del mismo, respecto a las otras monedas
europeas, del orden del 5,5 9, a pesar de que continué bajo el acuer-
do de la flotacién conjunta de los pafses del Mercado Comiin Fu-
ropeo.

A principios de julio, el ddlar se habia devaluado aproximada-
mente en un 15 9, promedio, respecto de las monedas europeas. Esto
dio origen a que tanto las autoridades monetarias europeas como
norteamericanas, decidieran tomar acciones para controlar la situa-
cién y mantener los tipos de cambios dentro de limites razonables.
Se concluye, pues, que la flotacién libre del délar tuvo una vida
efimera, ‘

A partir de mediados de 1973, las autoridades norteamericanas
anunciaron que ejercerian intervencién efectiva en los mercados, para
asf mantener la paridad del délar en los niveles deseados. Igualmen-
te, el 8 de julio se dieron a conocer los resultados de las conversa-
ciones, que las autoridades europeas y norteamericanas sostuvieron
en la ciudad de Basilea, Suiza, donde se convino, que los paises
asistentes intervendrian, conjuntamente, para mantener el “orden”
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en los mercados de cambio. En otras palabras, se convino en un
sistema de flotacidn “sucia” o intervenida.

Una de las decisiones adoptadas en esta reunién fue, la de utilizar
los acuerdos de empréstitos “Swap” entre los bancos centrales de
dichos paises. A través de esos acuerdos, la Reserva Federal podria
pedir en préstamo monedas europeas a los bancos centrales de ese
continente, para asi vender dichas monedas en el mercado, a cambio
de ddlares, que serfan retirados de la circulacién por la Reserva
Federal. Con esto, la venta de, por ejemplo, marcos alemanes, ten-
deria a abaratar esa divisa, o por lo menos, a reducir la demanda
que de ella harian los especuladores directamente en las taquillas
del Bundesbank. Con tal procedimiento, este ultimo no se veria for-
zado a adquirir mayores cantidades de ddlares indeseables, a cambio
de marcos, lo cual, acarrearia, ademds de su encarecimiento respecto
al délar, la expansién del circulante interno, con sus efectos infla-
cionarios conexos.

Simultineamente a esta venta de monedas curopeas por parte de
los E. U. A., los bancos centrales de esos paises se comprometieron
a comprar ddlares, con el fin de no permitir la sobrevaluacién de
sus monecdas respecto de éste.

Los efectos de esta medida se hicieron sentir inmediatamente. Al
principio, el délar se recuper$ lentamente, pero durante los tres 1lti-
mos meses del afio, tuvo una recuperacién sustancial frente a las
monedas europeas, debido a una expansion considerable en las expor-
taciones norteamericanas, como consecuencia de la subvaluacién del
délar después de las dos devaluaciones anteriores, asi como a las
menores presiones inflacionarias sufridas en los EE. UU., con respecto
a los demds paises desarrollados.

Esta recuperacién del délar se reaflirmé durante la primera mitad
de 1974, afio en el que se siguié operando bajo el sistema de flotacién
conjunta de las monedas europeas, y en el que sucedieron aconteci-
mientos de gran trascendencia en la economia mundial, que afecta-
ron directamente las relaciones monetarias internacionales. Fue qui-
zis €l aumento de los precios del petrdleo lo que mayor impacto y
consecuencias tuvo en la economifa mundial durante ese afio y lo
que ha transcurrido de 1975 (junio).

LOS PRECIOS DEL PETROLEQO Y SUS REPERCUSIONES EN LAS RELACIONES
MONETARIAS INTERNAGIONALES

A fines de 1973, la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo,
O. P. E. P, acord6 aumentar los precios de venta del petréleo vy
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aquellos utilizados para el cdlculo de los beneficios de las compafifas
transnacionales dedicadas a las operaciones de explotacién petrolera
en los paises productores. Tal hecho originé un aumento en los
precios de venta o realizacién de ese producto y sus derivados, en
los mercados internacionales, de aproximadamente un 3009, en
comparacién con los precios de enero de 1973. Dichos precios se han
mantenido, desde esa fecha, hasta los actuales momentos, razén por
la cual los paises consumidores de petrdleo, han visto incrementado
el valor de sus importaciones de manera sustancial. Esta es una de
las razones, —junto con la del encarecimiento de otros productos de
importacién dentro de la inflacién mundial—, que originaron déficits
en las balanzas comerciales de una serie de paises, tanto desarrollados
como en vias de desarrollo, durante 1974.

Entre los paises desarrollados que presentaron déficits en sus ba-
lanzas de pagos, se cuentan los EE. UU,, Italia, Inglaterra y Japén,
pero una notable excepcién de esta regla fue Alemania, donde se
experimentaron superavits a pesar del aumento en el valor de sus
importaciones, pues éstas fueron compensadas con una’ exitosa e€x-
pansién en las exportaciones, lo cual, aunado a una tasa inflacionaria
relativamente baja, determiné que la economia alemana fuera una
de las mds favorecidas y fuertes del mundo durante 1974. Conse-
cuencialmente, durante la primera mitad de ese aiio, el marco se
revalué respecto del ddlar, cambiando el ritmo de fortalecimiento
que experimenté la moneda norteamericana, en la segunda mitad
del afio 1973, a causa de las intervenciones gubernamentales que se
hicieron en el mercado internacional de cambios, después de los
acuerdos de Basilea en junio de 1973,

Sin embargo, en sentido general, se puede decir, que el délar nor-
teamericano se revalué con respecto a la mayoria de las monedas de
los paises desarrollados, a excepcién del D. M., durante los nueve
primeros meses del afio 1974, ello debido, por una parte, al hecho
de que las autoridades financieras de ese pafs impusieron una politica
de restriccién monetaria interna, por lo que los intereses tendieron
al alza, dando origen a un flujo de capitales hacia ese pafs y por
tanto, una mayor demanda de délares que encarecié dicha moneda.
Por otra parte, los pafses productores de petréleo estaban obteniendo
cuantiosos ingresos, recursos que no podian ser gastados de inmediato
dentro de esas economias, pues de hacerse asi, las presiones inflacio-
narias que estas economias sufririan serian enormes por no tener la
capacidad de absorber esos recursos en su totalidad. As{, los gobiernos
de dichos paises decidieron colocar una buena parte de esos ingresos
petroleros en el exterior; esta colocacién dio origen a los llamados
“Fondos de Petrodélares”, que para 1974 alcanzaron la cifra de
$ 60.000 millones. Aproximadamente el 18 9, de estos “petroddlares”,
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fueron invertidos en los EE. UU. mediante la compra de titulos del
‘Gobierno, en acciones de compafifas norteamericanas, o simplemente,
colocdndolos en depdsitos de bancos norteamericanos. El consiguiente
aumento de la demanda de moneda norteamericana, dio como resul-
tado, una revalorizacién de la misma. i
Incluso el marco alemdn, se unié a las démds monedas europeas
en su tendencia a la baja respecto al délar, a fines de la primera
mitad de 1974; en parte, debido a la disminucién de la confianza
sobre el D. M., que se originé, como consecuencia de la quicbra del
Hersttat Bank de Alemania, y la divulgacién de los tropiezos finan-
cieros de otros bancos de esa nacidn, provenientes de grandes pérdi-
das sufridas como consecuencia de excesivos préstamos “forward”, en
un mercado de tasas de cambio flotantes, donde ese tipo de crédito
s mucho m4s riesgoso, que en un mercado donde imperan paridades
fijas, 4
No es sino hasta octubre de 1974, cuando el debilitamiento de las
monedas europeas finaliza, y comienza a operarse una recuperacion
de las mismas respecto al délar, como consecuencia del agravamiento
de la situacién econdmica norteamericana, donde se vivia una infla-
cion de considerable magnitud y donde las caracteristicas de una
recesién tomaban mds fuerza dia a dia, hechos todos que debilitaron
la-confianza en el délar, operdandose una tendencia al alza, en favor
de buena parte de las monedas europeas, tal es el caso del marco
alemidn, el florin holandés, el franco suizo, €l franco francés y otras.
Estdn ausentes de esta lista, sin embargo, la libra esterlina, la lira
italiana y el yen japonés, en las cuales, la recuperacién de fines de
1974 no se hizo presente, como consecuencia de los problemas eco-
noémicos que vivian los paises emisores de estas monedas. Por una
parte, Inglaterra vivia en estado de recesién desde la segunda mitad
de 1973, situacién que se agravé con los mayores precios petroleros
y con los aumentos de salarios del orden de un 28,5 9, s6lo en 1974.
Japoén por su parte sufrié durante ese afio, una de las inflaciones
mds severas (superior al 20 %), aunada a un constante déficit en su
balanza de pagos; fue tan s6lo en septiembre de ese afio, cuando,
por primera vez, se goz6 de un superdvit de § 100 millones, gracias
a un convenio de ese pais con Arabia Saudita, conforme al cual, el
gobierno de este ultimo, deposité § 1.000 millones, en bancos japo-
neses. Es, precisamente, en el mes de septiembre cuando sc noté una
cierta recuperacidn del yen frente al délar, para luego volver a caer
en octubre al nivel de los 300 yenes por ddlar, nivel en que se man-
tuvo hasta fines del afio. ‘
Italia por su parte, vivié en 1974 uno de los afios mds caéticos
en su historia econémica. La inflacién era mayor al 20 %, ios niveles
de desempleo superaban el 14 %, y los déficits en su balinza comer-
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cial, eran de gran magnitud, debido, no sélo a los mayores precios
del petréleo, sino también, a la alta dependencia exterior de Italia,
para el suministro de materias primas y otros bienes, cuyos precios
aumentaban en forma acelerada.

Durante los dos primeros meses de 1975, la tendencia de revalori-
zacién de algunas monedas europeas ha continuado, destacdndose el
franco suizo, que se ha revaluado hasta un 22 % sobre el délar, como
consecuencia de movimientos especulativos que se imiciaron a raiz
de una fuerte compra de esa moneda por parte de algunos paises
drabes, que buscaban diversificar sus tenencias monetarias. Esto esti-
mulé a los especuladores, quienes comenzaron a cambiar délares por
francos suizos. Ante tal situacién, el gobierno suizo tomé medidas
dristicas, para impedir estas especulaciones y con ellas la expansion
excesiva de circulante interno, para lo cual establecié un interés
negativo de un 10 %, trimestral, sobre todos los depdsitos en francos
suizos de no residentes, que hubiesen sido hechos después del 31 de
octubre de 1974. ‘

La declinacién del délar se acentué avin mds, durante los Gltimos
dfas del mes de febrero de 1975, cuando los pafses miembros de la
O. P. E. P. estudiaron en Viena, la posibilidad de aumentar el precio
del petréleo, para compensar las devaluaciones del délar, en los mer-
cados internacionales. También se discutié la posibilidad, de sustituir
el délar por los D. E. G., como moneda en la cual se establecieran
los precios petroleros, para asi evitar las necesidades de ajuste de
éstos, frente a las fluctuaciones del dolar. A pesar de que no se toméd
ninguna de las dos decisiones, —sino que, por el contrario, se decidié
seguir usando el délar como moneda contable y se rebajaron los
precios de algunos crudos—, el simple hecho de realizarse las discu-
siones, indujo cierta desconfianza en la moneda norteamericana, por
lo que la misma perdi6é valor en los mercados internacionales, coti-
zandose para el 28 de febrero de 1975 a uno de los niveles més bajos
conocidos. Para mediados de marzo de 1975, algunos paises produc-
tores de petréleo del Medio Oriente, —entre ellos Arabia Saudita—,
liberaron sus monedas del délar, ligando las paridades de éstas a
los D. E. G., para as{ protegerse de los vaivenes de la moneda norte-
americana en los mercados de cambio internacionales.

Estas tendencias a la baja del ddlar han continuado hasta la fecha
(junio de 1975), razén —entre otras—, por las que los ministros de
O. P. E. P, reunidos en Libreville, Gab6n, durante la primera mitad
de junio, decidieron ligar los precios del petréleo a los D. E. G., en
lugar del délar norteamericano, a partir del 1 de octubre de 1975.

De esta forma, se evitardn las pérdidas que estos paises sufren al
valorar ‘el petréleo en términos de una moneda que constantemente
se devalia en el mercado internacional. Acciones similares han sido
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tomadas por otras organizaciones y paises; tal es el caso de la “I. A.
T. A", donde se decidié utilizar los D. E. G. como la unidad de
referencia en que se fijardn las tarifas aéreas internacionales a partir
del 1 de abril de 1977; y Egipto, pais cuyo gobierno decidié reabrir
el Canal de Suez a partir del 5 de junio de 1975, estimando el monto
de las tarifas a ser cobradas a los buques que hicieran uso del canal
en términos de D. E. G.

LOS PETRODOLARES Y SUS INCIDENCIAS EN LA ECONOMIA MUNDIAL

Como fue dicho previamente, la coyuntura de mayores precios pe-
troleros, permitié a los paises productores de petréleo beneficiarse
de altos ingresos, durante 1974 y lo que va de 1975, lo cual, sumado
a la imposibilidad de estos paises, de absorber la totalidad de esos
recursos, dio origen a un flujo de capitales de los petroleros a otras
naciones, tanto desarrolladas, como en vias de desarrollo. Ha sido
este flujo de recursos financieros lo que se ha dado por llamar el
“reciclaje de los petroddlares”.

Igualmente, los destinos y orientaciones que han tomado estos
petrodélares, han estado altamente influenciados por los efectos, que
el alza en los precios del petréleo, y el proceso inflacionario mundial,
han tenido en las diferentes economias.

Un ejemplo que robustece este hecho, es la creacién, a mediados
de 1974, del llamado “Servicio Financiero del Petréleo” por parte
del F. M. I, a través del cual, algunos paises de la O. P. E. P., dieron
en préstamo, al expresado organismo, una cantidad aproximada de
3.000 millones de D. E. G., con el fin de crear un fondo de ayuda
a los paises miembros del F. M. I, que tuvieran dificultad en su
balanza de pagos, como consecuencia —se repite— de los mayores
precios del petréleo.

Cualquier pais miembro del F. M. I. que tenga problemas en su
balanza de pagos, como consccuencia de los precios del peudleo,
podrd solicitar a aquel organismo, la compra de divisas que le sean
necesarias, para amortiguar el impacto negativo de estos déficits. Los
paises que demuestren que en realidad tienen este tipo de problemas,
se les permitird la compra de esas divisas a un tipo de interés del
6,875 9, anual, bajo el compromiso de devolucién de dichas divisas,
cuando sus problemas de balanza de pagos sean superados,

Los dias 15 y 16 de enero de 1975 €l Comité Provisional de Go-
bernadores del Fondo se reunié en Washington, donde se decidié
que el Servicio Financiero de Petréleo seria ampliado en 1975, hasta
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un monto de 5.000 millones de D. E. G., y en cumplimiento de la
decisi6n, €l Sr. H. J. Wittenveen, Director General del F. M. I, viajé
por varios paises drabes y Venezuela durante los meses de febrero
y marzo de 1975, con el fin de obtener los recursos financieros nece-
sarios para la ampliacién del servicio. Otros paises han acordado con
el F. M. I. otorgar créditos a este tltimo con €l fin de engrosar los
fondos para el Servicio Financiero del Petrdleo, Tal es el caso de
Austria, Bélgica, Alemania, Paises Bajos, Noruega y Suiza.

TABLA N° 3

PRESTAMOS DE LOS PA{SES EXFORTADORES DE PETROLEO AL F. M. L.
PARA LA CREACION DEL SERVICIO FINANCIERO DEL PETROLEO;
PARA AGOSTO DE 1974

Préstamos
Pais Millones de D.E.G.
Abu Dhabi 100,00 /
Canadd 257,91 /
Irin 580,00
Kuwait 400,00 /.
Omin 20,00 ’
Arabia Saudita . 1.000,00 /
Venezuela 450,00 ((
TOTAL 2.807,91

FUENTE: Boletin del F. M. 1., 26 de agosto de 1974, pdg. 257.

Al cierre del ejercicio 1974/1975 del F. M. 1., el dia 30 de abril
de 1975, 38 paises, —la mayoria de ellos en vias de desarrollo—, ha-
bian adquirido divisas a través del Servicio Financiero del Petréleo,
por un montante de 2.500 millones de D. E. G.

Ademds de aquellos aportes al F. M. L, los paises miembros de la
O. P. E. P. facilitaron recursos a pafses en desarrollo por un monto
de $ 8.600 millones, solamente durante el perfodo de enero a sep-
tiembre de 1974. Buena parte de estos fondos se canalizaron a través
de organismos financieros internacionales, tales como el Banco Mun-
dial, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Isldmico de
Desarrollo y otros. El resto de estas ayudas fueron negociadas direc-
tamente entre los paises participantes.

Por otra parte, se estima, que el 30 ¢, de los ingresos excedentes
de los pafses de la O. P. E. P., fueron colocados en el mercado de
las euromonedas. Las operaciones de crédito de este mercado aumen-
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taron tremendamente en los primeros meses de 1974, para asi finan-
ciar los déficits de balanzas de pagos aparecidos como consecuencia
del encarecimiento de las importaciones, no sélo de petréleo, sino
también de un gran nimero de productos. Este hecho permitié que
los intereses en ese mercado se elevaran, atrayendo de esta forma
fuertes sumas de petroddlares. Los créditos otorgados durante los
seis primeros meses de 1974 ($ 19.229 millénes), montaron a una
cantidad casi igual a los créditos otorgados durante todo el afio 1973
($ 22.023 millones).

Sin embargo, la segunda mitad de ese aiio no fue tan activa en
este mercado como la primera, ya que los créditos otorgados se
redujeron a tan sélo § 8.056 millones. La razén de esta reduccion
se debib, en parte, a la desconfianza que aparecié en el mercado
durante esos meses, cuando se estimé que la solvencia de los princi-
pales paises deudores en el mismo, se estaba debilitando como con-
secuencia de los precios del petrdleo, por lo que una buena parte
de los suplidores de este mercado, comenzaron a retirar sus depdsitos.
Los pafses 4rabes, sin embargo, continuaron aumentando sus colo-
caciones en los eurobancos.

EL MERCADO DEL ORO!8

Como ya se dijo previamente los precios del oro en el mercado libre
y en el mercado oficial fueron bastante similares como consecuencia
del “pool” del oro que firmaron algunos de los principales paises
europeos y Estados Unidos a fines de 1960. No es sino hasta 1968,
cuando ese convenio se terminé y se acordé separar ambos merca-
dos, dejando la valorizacién del metal en el mercado libre, al juego
de la oferta y la demanda, y manteniéndose el precio oficial de éste
al nivel estipulado en Bretton Woods, de $ 35 la onza troy.

A partir de esa fecha, el precio del mercado libre, muestra una
tendencia de ascenso bastante prudente, no siendo sino hasta 1971,
cuando la primera crisis del Sistema Monetario Internacional origind
un robustecimiento en la confianza de este metal, dada la caracteris-
tica de estabilidad de su valor, y por tanto, se desencadené un au-
mento en su demanda, hasta llevar su precio al nivel de los § 60 la
onza troy, el que se mantuvo durante todo lo que rest6 de 1972.

Al iniciarse 1973, sobreviene la segunda gran crisis del Sistema
Monetario con la devaluacién del délar en un 10 %, y con la deter-

18Ver Machlup (51), Shannon (79), Triffin (88).
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minacién de las monedas europeas de establecer una paridad fija
respecto al délar, pero a un nivel més alto que el fijado en el Acuer-
do Smithsoniano de diciembre de 1971. Este hecho originé, que los
especuladores dudaran de la estabilidad del délar y de la posibilidad
de vida de un sistema de paridades fijas, respecto a una moneda
debil, como lo era ahora la unidad monetaria norteamericana, razén
por la cual decidicron deshacerse del dolar, a cambio de moncdas
europeas y de oro. El precio libre de este metal tendi6 asi al alza,
hasta colocarse en el rango de los § 90 la onza troy, precio que no
perduré por mucho tiempo, ya que pocos dias después, las especula-
ciones monetarias tomaron grandes magnitudes, obligando a las auto-
ridades de los paises europeos a cerrar sus respectivos mercados de
cambio el dia 2 de marzo de 1973. Ante la imposibilidad de adquirir
estas monedas fuertes, los especuladores dirigieron sus fondos hacia
los mercados del oro, llegando el valor del metal cerca de los § 130
la onza troy. Sin embargo, al reabrirse los mercados de cambio euro-
peos a mediados de marzo, la “fiebre” del oro disminuy6, pues ya
habia la posibilidad de adquirir monedas fuertes, que para la fecha
se encontraban flotando conjuntamente con respecto al délar. Esta
contracciéon en la demanda del metal hizo que su precio bajase a
niveles cercanos a los $ 100 la onza, donde se mantuvo hasta las
ultimas semanas de ese afio.

A mediados de noviembre, suceden hechos de importancia: por
una parte, se decide eliminar una setie de “acuerdos” sobre el oro
que habian establecido en 1968 Estados Unidos y algunos paises
europeos, con el fin de restringir el acceso de los organismos oficiales
al mercado libre del fino metal.

Por otra parte, fueron estos los dias en que se produjo el embargo
petrolero del Medio Oriente y la posterior decisién de aumento con-
junto de los precios del crudo y sus derivados por parte de la O.P.E.P,,
hechos que ensombrecieron las perspectivas econdémicas y financie-
ras de los pafses consumidores, entre los que se encontraban las
naciones de la Comunidad Europea, Estados Unidos y Japén. La
confianza en las monedas de estos paises decayé, factor que origind
un incremento ain mayor en la demanda de oro, llevando su precio
en forma paulatina hasta los niveles “record” de casi § 180 la onza
troy, durante los primeros meses de 1974, A partir de ese momento,
este precio comenzé a descender lentamente, pues, a consecuencia
de los mayores intereses existentes en el mercado, era més rentable
colocar los fondos en éste, que mantenerlos en oro. Esta situacién
imper6 hasta mediados de junio, cuando se divulgaron las recomen-
daciones del Comité de los 20 para la reforma del Sistema Mone-
tario (ver pags. 84 y ss.), que incluir{a, entre otras, las de restarle im-
portancia al papel del oro en el nuevo Sistema, hecho que introdujo
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incertidumbre en el mercado, originindose un aumento en las ven-
tas de oro, con la consiguiente caida de su precio, hasta situarse en
un minimo de $ 136,63 la onza, durante los comienzos de junio
de 1974

A partir de ese momento, se empezd a observar una recuperacion
en el precio del metal, como consecuencia de las agitaciones poli-
ticas internacionales en Chipre y Norteamérica, recuperacion que sc
hace presente casi ininterrumpidamente, excepto durante el mes de
septiembre, cuando se nota cierta contraccion.

Ante la proximidad del 19 de enero de 1975, fecha en la cual se
volverfa a permitir a los norteamericanos la tenencia del oro, los
mercados europeos son testigos de fuertes compras durante el mes de
noviembre de 1974, con el fin de atesorar el metal y volcarlo Iuego
sobre el mercado mnorteamericano, donde se estimaba existiria una
demanda de grandes proporciones tan pronto entrara el afio 1975.
Ante estas perspectivas y temerosas las autoridades norteamericanas
de una fuga masiva de délares hacia el exterior, como consccuencia
de las compras de oro, se anunci6 a fines de 1974 que el 6 de enero
de 1975 el Tesoro de ese pais subastaria 2 millones de onzas troy.
Igualmente, iniciaron una campafia publicitaria, tratando de desani-
mar a los norteamericanos en realizar compras masivas del metal.

Estas ultimas medidas dieron excelentes resultados, pues las de-
mandas de oro por parte de los norteamericanos fueron muy peque-
fias, loque origind una vertiginosa caida en el precio del metal, que
pasd de casi § 200 la onza a fines de noviembre de 1974, a $ 170 en
los primeros dias de enero de 1975.

Sin embargo, a partir del 6 de enero, el oro comenzé a mostrar una
nueva recuperacién, como consecuencia de las mayores compras por
parte de los europeos, y quizd de los drabes, para protegerse de las
precarias condiciones de inflacién y recesién que aun viven los paises
mas desarrollados.

Desde esa fecha, no se han notado mayores cambios en el precio
del metal. Tan sélo a mediados de febrero, éste aumentd en el
mercado de Londres ante el anuncio de ciertos bancos centrales de
algunos paises del Mercado Comun Europeo de la posibilidad de
revaluacién de sus reservas de oro, y de la realizacién de transac-
ciones de oro entre éstos. Al no hacerse realidad estos anuncios, el
precio comenzé a declinar en forma paulatina. A mediados de abril
de 1975, frente a una recuperacion momentanca del ddlar, €l precio
del oro se contrajo a uno de los niveles mas bajos de los ultimos
meses (§ 164 la onza), volviéndose a recuperar casi en forma inme-
diata, A mediados de mayo se opera una nuecva recuperaciéon ($ 174
la onza), como consecuencia de un nuevo dehilitamiento de! ddlar
en el mercado internacional.
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Una nueva tendencia a la baja del oro se comenzé a operar casi
en forma inmediata, hasta que a principios de junio €ste se cotizd
a $ 163 la onza, nivel donde se ha mantenido hasta el presente (me-
diados de junio de 1975). Esta nueva baja fue consecuencia del
anuncio hecho por las autoridades norteamericanas de la préxima
subasta de 500.000 onzas de oro a ser realizada el 3 de junio de 1975.

LA REFORMA DEL SISTEMA®
INTRODUCCION

Como se ha dicho ya, han sido multiples las proposiciones de re-
forma del Sistema Monetario establecido en Bretton Woods, siendo
Keynes quien proféticamente emitié las primeras criticas cuando el
Sistema atin estaba en periodo de gestaci6n.

Afios después, fue Triffin, quien expuso un plan de reforma sis-
temdtico a principios de los afios 60, y del cual se han extraido una
serie de ideas y principios sobre los que se fundamentaron algunos
criterios y modificaciones recomendadas actualmente (ver pdgs. 62-3).

Otros economistas han defendido puntos de vista diametralmente
opuestos, tal es el caso de Jacques Rueff, defensor del retorno al
“patrén-oro” y Milton Friedman, quien recomienda el sistema de
tipo ‘de cambio flotante, para asi asegurar los ajustes automdticos
de l.s balanzas de pagos, y, de esta forma, resolver el problema de
ausencia de mecanismos de ajuste, de que padecia €] Sistema de Bret-
ton Woods.

Son mniltiples los economistas que han ofrecido otras alternativas
de reforma,” tal es el caso de Zelotas (94), Harrod (36) y (38),
Aliber (1), Machlup (50), Harry G. Johnson (40), y muchos otros,
pero que, por razén de brevedad, no las describiremos detallada-
mente; s6lo nos concentraremos al estudio preliminar de la reforma
que el llamado “Comité de los 20" presenté a mediados de 1974,
después de mds de dos afios de discusiones.

REFORMA PROPUESTA POR EL COMITE DE Los 20
A mediados de 1972, se eligié el “Comité de la Junta de Goberna-
dores para la Reforma del Sistema Monetario Internacional y Ma-
Ver F.M.I (28), Grubel (34), Kafka (48) y Silva (81).
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terias Afines” (Comité de los 20), que estaba constituido por repre-
sentantes de 20 paises tanto desarrollados como en vias de desarrollo:
Alemania, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canadd, EE. UU.,
Etiopia, Francia, Gran Bretafia, India, Indonesia, Israel, Italia, Ja-
pon, Marruecos, México, Paises Bajos Suecia y Zaire, con el {in de
estudiar las posibles reformas al Sistema.

Durante la reunién anual de septiembre de 1973 del F. M. 1. en
Nairobi, Kenya, dicho Comité presenté su primer esbozo de la re-
forma, pero dado lo complejo de la materia, se le dio una extensién
hasta julio de 1974, para presentar el informe final.

La formulacién de esta reforma no es tarea ficil, ya que no sélo
se refiere a la reforma monetaria del Sistema, sino que entran en
juego otros aspectos tan importantes, como los del comercio inter-
nacional, Jos ajustes de las balanzas de pagos y la disponibilidad de
liquidez necesaria para los paises en desarrollo, lo cual complica
tremendamente la tarea de lograr un nuevo sistema que satisfaga los
intereses internos, y en muchos casos contrapuestos, de las 125 na-
ciones miembros del F.M.I

LA REFORMAZ20

A mediados de 1974 el Comité de los 20 presentd el documento de
“Bosquejo de la Reforma”. En el mismo se establece que, dada la
complejidad del problema, no se puede aspirar a realizar una refor-
ma a plazo inmediato, sino que, por el contrario, es necesario ir
introduciendo modificaciones y mejoras al Sistema en forma paula-
tina. Sin embargo, el Comité, en dicho bosquejo, estableci6 las bases
sobre las cuales podria fundamentarse el nuevo sistema,

Analizando la cuestién se tiene que, en primer lugar, el F.M.L
pasaria a ser una organizacién de gran poder de decisién internacio-
nal, obligindose los paises miembros a acatar las directrices que
dicha Institucién emitiera con el fin de hacer operativo ¢l sistema.
En otras palabras, la operatividad del nuevo sistema descansaria en
el FMI.

*Ver Comité de los 20 (13), Silva (81).
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL SISTEMA

Las principales caracteristicas de la reforma serian, entre otras:

1) Un proceso eficaz de ajuste de las balanzas de pagos.

2) Tipos de cambio estables, pero ajustables.

3) Control de flujos de capitales desequilibradores.

4) Existencia de convertibilidad.

5) Los D.E.G. como principal activo de Reserva, disminuyendo
las funciones del oro y de otras divisas internacionales.

6) Fomento del flujo de recursos reales a los paises en desarrollo.

PROCESO DE AJUSTE DE BALANZA DE PAGOS

Todo pais deberia tomar medidas de ajuste sin demora para evi-
tar desequilibrios sostenidos en sus balanzas de pagos. Igualmente,
deberia mantener sus reservas internacionales dentro de ciertos li-
mites, que no fueran nocivos al volumen de liquidez internacional.

Sin embargo, estas medidas de ajuste —sobre todo, las que reali-
zaran los paises desarrollados—, no deberian afectar a los paises en
vias de desarrollo, a través de la reduccién en la asistencia finan-
ciera y material que los primeros presten a los segundos, ni tampoco,
a través del empeoramiento de los términos de intercambio.

El Fondo, por intermedio de su Directorio Ejecutivo, determina-
ria, después de una evaluacién detenida y con el auxilio de ciertos
indicadores, cuando un paifs deberia tomar acciones de ajuste en su
balanza de pagos con el fin de corregir sus desequilibrios, quedando
a criterio del pafs afectado, decidir qué medidas deberfan tomarse
o reforzarse, siempre que éstas estuvieran previamente aprobadas por
el F.M.IL
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TIPOS DE CAMBIO ESTABLES PERO AJUSTABLES

Los tipos de cambio entre las monedas serian estables, habiendo la
posibilidad de ajustes y de modificaciones dentro de ciertos limites.
En otras palabras, los gobiernos se comprometerian a mantener sus
respectivas paridades, permitiendo ciertas fluctuaciones dentro de
limites mdximos y minimos, tratindose de establecer estos ultimos,
con un criterio mucho mds amplio y operativo que los establecidos
en Bretton Woods y en el Acuerdo Smithsoniano,

En algunos casos, cuando las autoridades del Fondo asi lo juzga-
‘ran necesario, se le podria permitir a determinado paifs la flotacién
de su moneda, siempre y cuando, esta flotacién, no vaya en contra
de los intereses internacionales.

Tanto el pais cuya moneda se permita flotar, asf como todas las
demds naciones que intervinieran en actividades con esa moneda, se
deberian someter a las condiciones impuestas por el Fondo, reser-
vandose este Gltimo, el derecho de suprimir el permiso de flotacién,
cuando lo juzgara conveniente.

CONTROL SOBRE EL FLUJO DE CAPITALES DESEQUILIBRADORES

Los paises podrian implantar controles sobre la existencia de tipos
de cambio indeseados y otros efectos contrarios, siempre y cuando
estos controles no afectaran directamente a los paises en vias de de-
sarrollo. Se trataria, de que los controles establecidos no afecten las
inversiones privadas en los paises en desarrollo, e igualmente, los
frenos legales o institucionales a la entrada de capitales a un pafs
desarrollado, no deberian aplicarse a los paises menos favorecidos,
para as{ permitir a estos ultimos el acceso a los mercados financieros
de los pafses industrializados.

Igualmente, las medidas de control de entrada o salida de capita-
les, deberian tomarse de mutuo acuerdo con el Fondo, a fin de evitar
efectos negétivos‘ en las relaciones econdémicas internacionales, a la
vez que pudiera lograr la mayor efectividad en las medidas mediante
la comunicacién y cooperacién centralizada entre los paises, a través
del Fondo,
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EXISTENCIA DE CONVERTIBILIDAD

Todos los paises tendrian obligaciones simétricas con referencia a
las reservas, incluso aquellos paises que sean emisores de monedas
de reserva, e igualmente, todas las naciones se someterian a las nor-
mas impuestas por el Fondo a fin de evitar el aumento excesivo de
los saldos formados por monedas de reserva.

El Fondo mantendria un control sobre cada pais, para asegurar
que el aumento de sus tenencias de monedas de reserva, fuera cén-
sona con la expansién de las operaciones comerciales internacionales
y también para evitar que un pafs aumentara sus reservas hasta
niveles desproporcionados con sus volimenes de importaciones.

Este ultimo punto irfa en perjuicio directo de los paises exporta-
dores de petrdleo, quienes a los precios actuales de ese producto, han
podido atesorar reservas de gran magnitud, llegando las mismas a
niveles que en algunos casos, son equivalente al valor de las impor-
taciones que ese pais realizaria en cinco afios o mds.

Las anteriores medidas persiguen el objetivo de evitar que las
reservas aumentaran a niveles indeseables en cualquier pais. A los
efectos de evitar que ningun pais emisor de moneda de reserva se
excediese en la emisién de la misma —tal como fue el caso de los
EE. UU. durante la vigencia del Sistema de Bretton Woods—, se
establecié que esas naciones tendrian la obligacién de liquidar con
activos de reserva, las demandas de conversién, que, sobre su moneda,
realizara cualquier organismo oficial de otro pafs.

Esa conversién podria realizarse en oro, o en cualquier otro activo
de reserva, incluyendo los D. E. G., por lo que el Fondo tendria una
participacién activa en estas operaciones de conversién, suministran-
do D. E. G. al pais emisor de la moneda de reserva, para que éste
pudiera hacer frente a las demandas de conversién que, de sus mone-
das, pudiera realizar otra nacién,

Igualmente, no se establecié cudles volimenes o porcentajes de
las tenencias de moneda de reserva que cada pais tuviera, podria ser
convertida por el pafs tenedor de las mismas. Una posibilidad podria
ser la de que el Fondo estableciera limites médximos de monedas de
reserva que cualquier pafs pudiera mantener, permitiéndose y obli-
gdndose a cada pais solicitar la conversién de todo excedente sobre
ese limite, a la nacién emisora.

Por otra parte, todo pais emisor de monedas de reserva, podria
recomendar a las otras naciones, que se limiten en el atesoramiento
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de su moneda en forma de reservas oficiales, o en la conversién que
de la misma hagan estos ultimos paises. Tales recomendaciones debe-
rian ser respetadas.

Igualmente, la composicién de las reservas, si bien serfa compe-
tencia de cada pais, no podrfa ser modificada sin la previa consulta
al Fondo, .

Por ultimo, dada la importancia que han jugado los recursos de
euroddlares en los movimientos desestabilizadores del Sistema Mone-
tario Internacional en los ultimos afios, a través de movimientos
especulativos en esos fondos, el Comité de los 20 recomendd, que
ningun pafs pudiera aumentar sus colocaciones en monedas de reser-
vas fuera del pais emisor de las mismas, sin previa consulta y apro-
bacién del Fondo, quien estableceria limites méximos para este tipo
de colocaciones.

LOS D. E. G. COMO PRINCIPAL ACTIVO DE RESERVA

Un aspecto de gran significacién en el bosquejo de reforma, es la
importancia que se da a los D. E. G. como pilares sobre los que
descansaria buena parte del Sistema Monetario. En efecto, los D. E.
G. serfan el activo de reserva mds importante en el Sistema, en de-
trimento del oro y de otras monedas de reserva, sirviendo esta unidad
monetaria internacional, de unidad de valor en la que se expresarian
las paridades de todas las otras monedas.

Con esta disposicién, se le daria al Fondo Monetario Internacional,
la capacidad de controlar la expansién o contraccién de la liquidez
internacional, de acuerdo a las necesidades que de ellas se tuviera;
necesidades estas, que serian establecidas en el Fondo, de acuerdo
al comportamiento de ciertos indicadores que se establecerian des-
pués de un estudio a ser realizado por los expertos del Fondo. Igual-
mente, como arriba se enuncié, los tenedores de D. E. G., podrian
gozar de intereses, para que asi fuera atractivo adquirir este tipo de
moneda.

Sin embargo, uno de los problemas que se le present6 al Fondo
fue, la creacién de un mecanismo de determinacién de valor de
transaccién para los D. E. G. A tal efecto, se decidié que a partir
del 1 de julio de 1974, el valor de csta moneda internacional se
estimaria siguiendo el método de la llamada “cesta uniforme”. Segin
este método, se seleccionaron aquellos paises cuyas exportaciones ¢n
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el periodo 1968-1972 representaron el 1 %, o mds, de las exportacio-
nes mundiales totales. S6lo 16 paises cumplian este requisito.

Se formaria una “cesta” compuesta por las monedas de estos paises,
de acuerdo a la participacién de cada uno de ellos en el comercio
internacional en tal forma, que el valor en dolares de las monedas
incluidas sumaran, el dia 30 de junio de 1974, $ 1,20635, que era el
valor de un D.E.G., después de las dos devaluaciones del délar, y
que por tanto era ¢l que existia para la fecha.

A partir del 1 de julio de 1974, el valor de un D. E. G. se deter-
minaria diariamente, valorando las monedas incluidas en la cesta,
de acuerdo al tipo de cambio que las mismas tuvieran en el mercado
de Londres.

Un ejemplo aclara el proceso: Se establecié que la participacién
porcentual y la de las monedas en la cesta serfa:

TABLA N° 4
Cartidad de
% esa, monedas
Estados Unidos 33,0 Us§ 0,40
Alemania Federal 12,5 DM 038
Reino Unido 9,0 £ 0,045
Francia 75 FF 0,44
Japén 7.5 Y 26,00
Canadd 6,0 $ 0,071
Italia 6,0 L 47,00
Paiscs Bajos 45 Dif. 0,14
Bélgica 35 F 1,60
Sueccia 25 Kr 0,13
Australia 1,5 A$ 0,012
Dinamarca 15 Kr 0,11
Noruega 15 Kr. 0,099
Espaiia 15 Pta. 1,1
Austria 1,0 S 0,22
Africa del Sur 1,0 R 0,0082
TOTAL "100,0

FUENTE: Boletin del F.M.I, 15 de julio de 1974, pag. 213.

Si por ejemplo se desea saber el valor en US § de un D. E. G. el
dia 2 de julio de 1974 se tiene:
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TABLA N? 5

VALORACION DEL D.E.G. DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL,
2 pE juLio DE 1974

«

Tipos (2/3)
de cambio Equivalente
Componentes 2 de julio en ddlares
Monedas monctarios de 1974 de EU.A,
) @ (©) 4
Délar de Estados Unidos 0,4000 1,00000 0,400000
Marco alemin 0,3800 255750 0,148583
Libra esterlina 0,0450 2,38800 0,107460
Franco francés 0,4400 4,81350 0,091410
“Yen japonés 26,0000 285,90000 0,090941
Délar canadiense 0,0710 1,02850 0,073024
Lira italiana 47,0000 646,50000 0,072699
Florin holandés 0,1400 2,66350 0,052562
Franco belga 1,6000 38,10000 0,041995
Corona sueca 0,1300 4,37500 0,029714
Délar australiano 0,0120 0,67227 0,017850
Corona danesa 0,1100 5,98100 0,018392
Corona noruega 0,0990 5,44350 0,018187
Peseta espafiola 1,1000 57,27000 0,019207
Chelin austriaco 0,2200 18,25500 0,012051
Rand sudafricano 0,0082 0,66669 0,012300
DEG1 = $ 1206375
Valor en D.E.G. de US$ 1,00 D.E.G. 0,328930

Cotizados en relacién con las unidades monetarias por délar de E.U.A., excepto
para la libra esterlina y el délar canadicnse, que se cotizan como dolares de
E.U.A. por unidad de moneda, segun la prictica del mercado,

FUENTE: Boletin del F. M. 1, 15 de julio de 1974, pdg. 214.

Con referencia al oro, el nuevo sistema trataria de restarle impor-
tancia como activo de reserva, no habiéndose encontrado para la
fecha de la presentacion del “bosquejo”, cudl politica se deberia
seguir a tal efecto. Sin embargo, parece antagonico que dadas estas
ideas de reducir la funcién del oro en el Sistema Monetario, los
presidentes de Francia y E. U. A. convinieron, a fines de 1974, esta-
blecer el derecho de revaluar sus tenencias de oro, valoradas hasta
esa fecha al precio oficial de § 42,22 la onza troy, a los precios del
mercado libre, es decir, cuadruplicar el precio de ese metal, de tal
forma, que sus golpcadas reservas internacionales a consecuencia de
los precios petroleros, se fortalecieran con esta medida.
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Entre los dias 9 al 12 de junio de 1975 el Grupo de los 10 sostuvo
una reunién en Paris, donde se discutié lo referente al papel que
jugaria el oro en el nuevo Sistema. Sin embargo, los resultados de
esta reunién estuvieron lejos de ser los deseables, ya que las posicio-
nes defendidas por algunos paises como EE. UU. y Francia son irre-
conciliables, EE. UU. por una parte defiende la desmonetizacién del
metal, mientras que Francia propone que el F. M. I. devuelva el
oro a los paises miembros, quienes lo valorarian al precio del merca-
do libre, engrosando de esta forma sus reservas.

Lo tnico que fue decidido en la reunién de Paris fue que el Fondo
deberia vender parte de sus tenencias de oro en el mercado libre,
para asi beneficiar a los paises en vias de desarrollo.

EL FOMENTO DEL FLUJO DE RECURSOS REALES
A LOS PAISES EN DESARROLLOZ2!

Es caracteristico de los paises en vias de desarrollo, por una parte, el
ser exportadores de productos bdsicos, cuyos precios y volumenes
de compra estdn fundamentalmente controlados por los pafses com-
pradores, excepto raras excepciones, como es, ahora, €l caso del pe-
tréleo; y, por otra parte, el ser paises altamente dependientes del
exterior, en cuanto al suministro, no sélo de materias primas y bienes
de capital que no poseen, sino también de bienes de consumo masivo,
no producidos internamente.

Estas circunstancias determinan que dichos paises sean altamente
afectados por las fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas
de los paises industrialmente mds avanzados, particularmente por los
cambios en la paridad del délar, pues es, en esta moneda, en la que
se establecen los precios de gran parte de los productos que exportan
los paises en vias de desarrollo. Por otro lado, las revaluaciones de las
monedas europeas y japonesa, asi como las presiones inflacionarias
mundiales, encarecen sus importaciones. De aqui se desprende que
dichos pafses presentan con gran frecuencia déficits en sus balanzas
de. pagos, y por ende, reduccién en sus reservas internacionales, las
que, en muchos casos, llegan practicamente a desaparecer. Por ello,
son estos paifses los mds urgidos de liquidez internacional para poder
realizar sus programas de desarrollo.

La reforma del Sistema Monetario Internacional debe tener como
uno de sus objetivos centrales, la promocién del desarrollo econé-

#Ver C.E.M.L.A. (12), Cooper (15),'Kafka (44).
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mico, a través de la creacién de mecanismos que permitan el flujo
de recursos reales, hacia los paises en desarrollo.

Ademds de las medidas de control que se impondrian a los paises
industrializados, —cuando éstos tomaran acciones de reajustes de sus
balanzas de pagos—, para que las mismas no afectaran a los pafses en
desarrollo (ver punto a), se ha recomendado que para la estimacion
de los requerimientos de liquidez internacional por parte del Fondo,
se tome mds en consideracién las posicidnes de las balanzas de pagos
de estos ultimos paises.

Igualmente, habria un vinculo entre la asistencia para el desarrollo
y la asignacién de los D. E. G., asignacién que podria realizarse
siguiendo cualesquiera de los dos patrones siguientes:

1) Que se le asignen los D. E. G. a cada pais de acuerdo a
sus necesidades de liquidez internacional, permitiéndose de esta
forma, que los paises en vias de desarrollo reciban una asignacién
mucho mayor a la que les corresponderia si la misma se realizara
de acuerdo con la cuantia de las cuotas en el Fondo.

2) Que se establecieran las necesidades globales de liquidez
de los paises en desarrollo, y de acuerdo a éstas, se le asignaran
los D. E. G. necesarios a las organizaciones internacionales y
regionales de financiacién del desarrollo. Ellas a su vez, se en-
cargarian de distribuir o suministrar los D. E. G. a los paises
en desarrollo, de acuerdo a sus planes y necesidades.

La segunda alternativa es, quizds, la que acarrearia menor nimero
de problemas entre los pafses industrializados, ya que, de adoptarse
la primera, las naciones desarrolladas podrian argiiir que al estar
una parte sustancial de D. E. G. en poder de los paises en desarrollo,
la estabilidad, y, en gencral, la confianza que sobre ese activo de
reserva se tuviera, tenderian a ser menores.

Por otra parte, no son sélo aspectos de tipo monetario los que hay
que solucionar. Es necesario que se fomenten las exportaciones diver-
sificadas de los paises en vias de desarrollo, a la vez que se diversi-
fiquen las industrias de tales paises, para lo cual se hace necesario,
que el flujo de capitales hacia éstos se haga mayor mediante medidas
que eliminen, o si no suavicen, las trabas legales que impidan a estas
naciones €l acceso a los mercados financieros mundiales.

Igualmente, se hace necesario el mayor dinamismo en el otorga-
miento de préstamos a esos paises, como asimismo el aumento de
asistencia oficial internacional al desarrollo.
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COMENTARIOS Y SUGERENCIAS

En principio, puede decirse, que el sistema propuesto por el Comité
de los 20, aporta un conjunto de soluciones a los problemas actuales,
tanto en el aspecto monetario como de comercializacién y desarrollo,
habiéndose logrado el establecimiento de un conjunto de normas
y principios, que estructuran un sistema monetario internacional
viable y de actual aplicabilidad.

Sin embargo, consideramos, que en el periodo transitorio que
actualmente vivimos —y durante el cual se estd tratando de realizar
la adaptacién al nuevo sistema—, es conveniente anotar ciertas criti-
cas y comentarios sobre el sistema propuesto, tratando de aportar
algunas ideas sobre posibles acciones a tomar con el fin de solucionar
dichos problemas.

LA POSICION DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
EN EL NUEVO SISTEMA

Uno de los puntos mds positivos en el Sistema del Comité de los
20 es, la investidura que se le daria al Fondo Monetario Internacio-
nal como organismo de gran poder de decisién a nivel internacional,
pues, de esta forma, se aseguraria un control eficaz, excluyendo asi
todo interés nacionalista o aislado.

Sin embargo, es importante hacer notar, que al ser tomadas las
decisiones en este organismo en base a un proceso de votacién, pro-
porcional al tamafio de la cuota de los paises miembros, €l mismo
estd dominado por un pequefio grupo de poderosos paises, quienes,
de no modificarse el sistema de toma de decisiones a los efectos del
nuevo sistema, mantendrian €l dominio sobre este ultimo, y podrian
bloquear la aprobacién, por parte del Fondo, de cualquier accién
internacional que los afectara negativamente, aun cuando ésta fuera
en beneficio de la mayoria de los paises.

A tal efecto, seria conveniente que el Consejo Permanente y Re-
presentativo —grupo que se encargard de supervisar la gestién del
sistema monetario—, estuviera formado por un conjunto de personas
que representaran, equitativamente, los intereses de todos los paises
miembros del Fondo; y, que las decisiones que dicho Consejo tomase,
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fueran realizadas en base a un conjunto de indicadores automdticos,
o en caso de la inaplicabilidad de este sistema, en base al mecanismo
de votacién, pero donde el poder de voto de cada miembro del
Consejo contara por igual.

AJUSTES DE LAS BALANZAS DE ‘I"AGOS

Una de las tareas mds arduas a realizarse en el Fondo es, la de esta-
blecer los indicadores objetivos y automdticos que determinen la
necesidad de ajustes en las balanzas de pagos de los paises. La difi-
cultad de esta tarea estriba, en que pueden ser multiples y de diversa
indole, las causas por las que un pafs puede tener problemas de
déficit o superdvit en su balanza de pagos, lo que hace, que las medi-
das de ajuste aplicables o recomendables para un pafs, puedan estar
contraindicadas, para otra nacién, con un déficit similar al del
primero. Es por tanto recomendable, que estos indicadores sean uti-
lizados principalmente como un mecanismo que alerte en forma
inmediata a las autoridades del Fondo, sobre la presencia de desajus-
tes de la balanza de pagos de un pais; y en una segunda etapa,
discutir directamente con el pais afectado, las causas de su problema
y los efectos que puedan tener los diferentes mecanismos de ajuste.
Por ultimo, se decidiria, conjuntamente, qué medidas han de ser
adoptadas a fin de solucionar el problema existente, de tal forma,
que las mismas afectasen en la menor medida posible los otros as-
pectos econémicos de esa nacién.

CONTROL SOBRE EL VOLUMEN DE RESERVAS DE CADA PAIS

Como ya fue expresado, una de las recomendaciones del Comité
de los 20 fue, la que el Fondo Monetario Internacional, dcbe-
ria mantener controles sobre la tenencia de reserva, por parte
de los diferentes paises (ver pags. 88-9), a fin de evitar desproporcio-
nes de éstas, con sus necesidades de liquidez internacional.

Este propésito no es ficil de alcanzar en todos los casos, pues, por
regla general, los paises que logran atesorar reservas €n €xceso, son
aquellos que, o bien juegan un papel econémico de importancia en
la economia mundial —y por tanto tienen gran poder dc decisién
individual—, o bien son paises que, aun cuando débiles individual-
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mente, han logrado agruparse formando organizaciones defensoras
de sus productos en el mercado internacional. Un cldsico ejemplo
de este ultimo caso es la O. P. E. P., cuyos miembros han llegado
a atesorar ingentes reservas en tan sélo un afio, debido a la elevacién
de los precios de petréleo. Como es fdcil suponer, estos pafses han
logrado posiciones de gran poder, y que hoy han llegado a constituir-
se en potencias financieras mundiales, no estarfan dispuestos a des-
prenderse ficilmente de su excedente de reservas, pues las mismas
constituyen, una fuente de ingresos de importancia, a la vez que
tales recursos son un fondo que podria servir para financiar los
programas futuros de desarrollo en dichos paises. »

Se hace necesario por lo tanto, idear planes de accién o programas
por parte del Fondo Monetario Internacional, que aseguren, en la
mayor medida posible, el control del crecimiento de reservas, y a la
vez que, este control afecte, en el menor grado posible a los paises,
para que estos estén dispuestos a acatarlos, tarea que como es de
suponer, no es ficil de lograr.

EL CONTROL DE LAS ACCIONES ESPECULATIVAS

Como es conocido, uno de los factores desestabilizadores de mayor
importancia en el sistema monetario actual son los movimientos
especulativos de monedas en escala internacional, los cuales, si bien
buena parte de los mismos son realizados por gobiernos de algunos
paises, o compaiiias transnacionales, también los especuladores indi-
viduales juegan un papel de importancia en estas actividades, sién-
doles posible, a estos ultimos, realizar sus operaciones debido a la
oferta de créditos a corto plazo, en mercados como el de eurodélares.

Bajo el nuevo sistema se piensa controlar el crecimiento de este
tipo de mercados, limitando el volumen de divisas que cualquier
pais podria colocar en el exterior, en otro pais distinto al emisor
de la divisa. Esto, de lograrse, podria restringir considerablemente el
crecimiento del mercado de eurodélares, pero, sin embargo, es posi-
ble, que no frene o elimine sustancialmente las acciones especulativas
internacionales. A tal efecto, podria considerarse la posibilidad de
establecerse un control de cambios automdtico en los mercados de
cambio, de los paises cuyas monedas sean objeto de este tipo de
acciones. Tal mecanismo podria funcionar de la -siguiente forma:
Dadas las paridades monetarias estables, pero ajustables, se establece-
rian limites méximos y minimos en torno a dichas paridades, dentro
de las cuales, habria mercados de cambio libres, de tal forma que si,
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por ejemplo, cualquier moneda tiende a revalorizarse, debido al
aumento de su demanda, al llegarse a un tipo de cambio igual a su
limite maximo, las autoridades monetarias del pais emisor, dejarian
de vender libremente su moneda y exigirian que los compradores de
la misma, por encima de una cantidad razonable, justifiquen su
operacion de compra, demostrando que la cantidad obtenida scria
utilizada en alguna operacion especifica como inversiones, importa-
ciones u otras. Igualmente, este pais podria imponer otras medidas,
tales como intereses negativos sobre depésitos a corto plazo de ex-
tranjeros en los bancos de la nacién afectada.

Un proceso similar, pero a la inversa, podria aplicarse en aquellos
paises cuyas monedas han alcanzado los limites minimos, estable-
ciéndose en éstos, medidas de control de cambios para evitar las
fugas de capitales.

VINCULOS DEL NUEVO SISTEMA CON LOS PROGRAMAS DE DESARROLLO

Dado que entre los objetivos del nuevo sistema se encuentra el de
estimular el desarrollo de los paises mds necesitados, seria aconsejable
que los organismos de fomento internacionales tales como el Banco
Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo y otros, intervengan,
o al menos, sean consultados, en todo lo concerniente a las acciones
y decisiones que afectan a ese grupo de paises. Asi lo manifestd el
llamado Grupo de los 24, formado por representantes de paises del
tercer mundo y que tiene como objetivo la defensa de los derechos
de éstos,

Quizas una forma de relacionar el Consejo Permanente y Repre-
sentativo del F. M. I. con estos otros organismos de fomento sea a
través de la incorporacién a dicho Consejo de una serie de repre-
sentantes de estas ultimas instituciones en calidad de consejeros en
materia de desarrollo, permitiéndoseles a los mismos el derecho a voz
en todas las gestiones realizadas por el Consejo, y ademds, derecho
de voto en la toma de decisiones que afecten directamente a los
paises en vias de desarrollo.

Otro aspecto que debe tomarse en consideracion dentro del nuevo
sistema, es el del otorgamiento de ayudas y préstamos mds amplios
y con grado de exigencias y garantias menos severas que aquellas
aplicables a los paises mds desarrollados. El Grupo de los veinticuatro
ha sugerido, entre otras, el que se cree un servicio por medio del cual
se otorguen préstamos por periodos mayores y con intereses prefe-
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renciales a los paises en vias de desarrollo, para resolver problemas
internos, tales como los de balanza de pagos y otros.

Los anteriores comentarios pueden considerarse que tienen validez
en la fase de transicién en que actualmente atraviesa €l mundo de
las finanzas, al pasar del viejo Sistema de Bretton Woods al nuevo
y complejo sistema que recién comienza a nacer.
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