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LA CRISIS FINANCIERA Y LA TRANSMISION
INTERNACIONAL DE LOS DESEQUILIBRIOS

Carlos Massad

1. INTRODUCCION

A seis aflos de la ruptura del sistema monetario internacional creado ¢n
Bretton Woods después de la Segunda Guerra Mundtal, parece inoficioso ana-
lizar las causas del fracaso y sus consecuencias. Se ha escrito ya muche eobre
el tema y yo mismo he contribuido con varios articulos y conferencias. Sin
embargo, aun hay ciertos aspectos que no han sido suficientemente explora-
dos.

Con ¢l fin de no perder la perspectiva general ¢n la que se desea insertar
los comentarios mis especificos que espero hacer ahora, voy a comenzar revi-
sando ripidamente los problemas mds importantes del sistema monetario de
Bretton Woods. Lucgo analizaré los principales desarrollos en la economia
mundial que [levaron a la crisis, poniendo énfasis especial en la expansion de
los mercados de euromonedas y sus consecuencias sobre la estabilidad del
gistema. Coinentaré los efectos de 1a otacion de las monedas sobre la trans-
mision inlernacional de desequilibrios, destacando especialmente el papel del
sector privado y de su demanda de activos internacionales para centrar, final-
mente, la atencion en los movimientos de capitales de corto plazo y sus posi-
bles efectos desequilibradores, especialmente en los paises en desarrollo.

2. LAS TRES ASIMETRIAS
Elsistema establecido en Bretton Woods contenia tres asimetrias que ge-
neraban up tratamiento diferencial a diversos paises micmbros y que llevaron

asu caida, La primera asimetria ¢ra una asimetria de ajuste.

Dada que la balanza de pagos mundial debie necesariamente estar en
equilibrio (salvo por la generacién de nueva liquidez) los déficit de ciertos



paises deben corresponder con los superivit de otros. No resulta [dcil deter-
minar, excepto €n casos extremos que son obvios por si mismos, a Quién co-
rresponde y en qué medida la responsabilidad en la generacion de un desequi-
librio. Podria ecurrir que la “mala conducta’ (polftica monetaria restrictiva,
subvaluacion de su moneda) de ciertos paises los generase un superavit en sus
pagos, lo que significa necesanamente un déficit para el resto de los paises
tomados en conjunto. Podria ocurrir tambi¢n que la **mala conducta’ luese
la de ciertos paises deficitarios (politica monetaria expansiva, sobrevaluacion
de su moneda) o que la responsabilidad del desequilibrio fuese compartida
port los paises superavitarios y delicitarios.

Pese a que no puede negarse la posibilidad de que la responsabilidad del
desequilibrio recatga en algunos paifses superavitarios, parece haberse acepia-
do como norma moral de conducta econdmica internacional que es *‘bueno™
tener un superavit y *‘malo™ tencr un d<ficit, y por tanto, los deficitarios se-
rian los pecadores dignos de sancién. De hecho, ¢l sistema creado en Bretton
Woods no contenia suficientes incentivos al ajuste ni disuasivos al desajuste
de los paises superavitarios, Estos, en [a medida en que fuesen capaces de
compensar con medidas internas la cxpansidén monetaria generada por el su-
perdvit, podian continuar acumulando reservas. En cambio, los paises defici-
tarios no podian continuar indefinidamente perdiéndolas, por lo que, con una
excepcion, debian finalmente recurrir a la ayuda del Fondo Monetario Inter-
nacional para cubrir sus délicit. Esta ayuda, condicionada a la adopcion de
politicas apropiadas para eliminar el déficit, signilicaba a [a vez la eliminacion
del superivit en el resto de los paises tomados en conjunto. Pero estas medi-
das tenian que ser adoptadas porel pais deficitzrio, si bien sus efcctos recaian
tanto sobre &ste como sobre los otros. Por ejemplo, si se trata de un déficit,
una medida destinada a reducirlo es la contraccion de la demanda interna. Si
un pais adopta medidas contractivas mientras c! resto de los paises mantiene
malteradas sus politicas, el esfuerzo que el primero tendrd que hacer para eli-
minar el desequilibrio sera mayor que si los otros paises colaboran al ajuste.
Si las medidas de contraccién de la demanda interna adopladas en un pars
(uesen acompanadas por una expansion de la demanda extema en el resto del
mundo, la magnitud de la contracciéon requerida en cl primero, seria menor
que si debe actuar solo. Asimismo, si se picnsa en términos de una devalua-
cion para cquilibrar un déficit, ésta tendra que ser mayor mientras menor sea
la Tevaluacion que ocurra cn otras monedas, ya que lo quc interesa cs el valor
relativo de las monedas en ¢l comercio intermacional. Estas observaciones,
que se han hecho cada vez mds evidentes cn los ultimos afios a través del es-
fuerzo para lograr unaaccion equilibradora concertada en los paises mayores,
no Jo eran, o porlo menos no eran reconocidas comao valederas en los hechas,
en la operacion dei sistema.
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La segunda asimetria en ¢! sistema de Bretton Woods residia en el méto-
du elegido para mantener consiantes los Lipos de cambio de las monedas. Pa-
ra cllo, los paises miembros se comprometieron a no vender oro a un precio
inferior al que hubicsen convenido con el Fondo Monetario Intermacional ni
comprarlo a un precio superior. Dicho precio, expresado en términos de can-
tidad fisica de oro por unidad de muneda nacional, constituia la “paridad’”
de la moneda respectiva. Al cslablecerse un precio en oro de todas las mone-
das, sc establecia también una relacion entre ellas, o tipo de cambio.

Por supuesto, el nimery posible de tipos de cambio independientes es
menor en una unidad al ndmero de monedas, ya que una de ellas ha de servir
de base al cilculo. Es decir, con un nimero n de monedas, hay solo n-1 tipos
de cambio independientes; uno es determinado por todos los demas. Si todos
fos n paises se propusiesen alterar sus tipos de cambio en monto y direccidn
determinada por cada uno de ellos, eomo miximo solo n-1 lograrian su pro-
pésito, y uno de ellos tendria que resignarse a dejar que el tipo de cambio de
su moneda lo determinasen los demas paises. Si no fuese asi, podria darse el
caso de soluciones incompatibles, con la inestabilidad consiguiente del siste-
ma.

Todos los paises, menos uno, se comprometieron a intervenir en el mer-
cade a la paridad (o al tipo de cambio) establecida para sus monedas. Uno
de ellos se comprometid a no intervenir, pero en cambio adquirié el compro-
miso de convertir en oro, a la paridad establecida, los montos de su moneda
que le fuesen presentados para conversion por las autoridades monetarias de
losotros paises miembros. De este modo, se eliminaba la posibilidad de inter-
venciones de las auloridades monctarias en el mercado a tipos de cambio in-
compatibles entre si, al costo de que uno de los paises miembros aceptara
que ¢l tipo de cambio de su moneda fuese, en realidad, determinado por el
conjunto de todos los demas payses. Este pais era Estados Unidos.

Asi, en el sistema de intervencion disefiado para mantener los tipos de
cambio en las cifras convenidas con el Fondo Monetario Internacional habia
también una asimetria: todos, mznos uno, intervendrian €n los mercados de
monedas; el altimo, en cambio, convertiria ¢n oro los saldos de su moneda
que le fuesen presentados para conversion por ias autoridades monetarias de
los demas paises miembros,

Finalmente, una 1ercera asimetria importante estaba presente en el sis-
tema monctario de Brerton Woods, en el proceso de generacion de liquidez
intemacional. El sistema se diseiié sobre la base de que habria dos fuen(vs
fundamcntales de liquidez internacional, necesarias para ¢l normal desarrollo
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de las transacciones intemacionales: ta produccion de oro que llegase a las ar-
cas de los bancos centrales, incrementando sus reservas, y el crédito que, en
determinadas circunstancias, pudiese proveer el Fondo Monetario Intermacio-
nal. La primerade estasdos fuentes daba origen a liquidez incondicional, que
los paises podian usar libremenie a su antojo. En cambio, la segunda daba
origen a liquidez condicional, a laque un pais tenfa acceso solo si camplia con
determinadas condiciones establecidas tanto en el propio convenio de Bretton
Woods como luego en las politicas del Fondo Monetario Intemacional.

El oro como fuente de gencracion de liquidez intemnacional adicional no
tuvo, en realidad, importancia practica algunas hasta la crisis. En todo caso,
producir el oro implica utilizar recursos reales para tal efecto, de manera que
los paises productores de dicho metal incurren en un costo real para produ-
cirlo. Por su parte, para obtenerlo, los demas paises deben pagarlo, directa o
indirectamente, mediante sus exportaciones, con lo que transfieren recursos
reales al pafs productor. En el margen, los recursos reales utilizados para
producir el oro igualardn a los recursos reales necesarios para obtenerlo (com-
prarlo) por parte de los demas paises. Asi, el uso del oro como base de ex-
pansion de la liquidez, si bien implicaba el uso de recursos reales para su pro-
duccion y para su obtencion posterior por otros paises interesados, no envol-
via necesariamente una transferencia neta sustancial de recursos en favor de
los productores.!

De otra parte, el uso de la liquidez condicional del Fondo Monetario In-
ternacional, por su mismo caricter de condicional, no se concebia como de
uso permanente y, €n consecuencia, tampoco implicaba transferencias netas
sustanciales de recursos entre paises, Esto, a pesar del hecho de que las tasas
de interés que el Fondo cobraba por la utilizacion de la liquidez condicional
estaban por debajo de las tasas de mercado, como también lo estaban las ta-
sas que ¢l Fondo pagaba a los paises que mantenian recursos netos en €L, sin
utilizarlos. En realidad, durante la mayor parte del periodo, hasta 1965 o
1966, la diferencia con las tasas de mercado no era grande, y los recursos
del Fondo sdlo podian utilizarse en montos limitados y por periodos limita-
dos de tiempo {en general, un maximo de cinco afios}.

Habia una tercera fuente de liquidez internacional, prevista en el con-
venio de Bretton Woods, pero que no se usé dentro del Convenio: la deva-
luacién paralela de todas las monedas en relacién con el oro. Esto podria

INul.lnlmmtc, el wo moncturio reconocido oficialmente implica una fuente adicional de demanda de
oro y, por tanto, uo mayor precio para este meial del que exintiria de otro modo, Y i la produccién
de oro tiene costos marginales crecientes, habrd una “renta® economica pans los produciores.
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haber operado mediante una devaluacién del délar respecto del oro, mientras
todas las demds monedas mantenian su tipo de cambio con el dolar y recal-
culaban su paridad con ¢l oro sobre la base del tipo de cambio fijo con el do-
lar, Naturalmente, un aumento en el precio del oro en términos de monedas
habria provocado una redistnbucion de riqueza en favor de los mayores te-
nedores de oro, y de sus productores. Para este mecanismo no se us6 nunca
antes de la caida del sistema.

En la prictica, ¢l problema de la generacion de liquidez internacional se
resolvié de una manera completamente distinta: mediante Ja acumulacion de
una moneda aceptada por todos como medio intemacional de pagos. Esta
moneda fue el dolar de los Estados Unidos.

En realidad, <l Gnico gran pais industrial con su economia intacta des-
pués de la guerma era Estados Unidos, y por tanto era el iinico gran proveedor
mundial de equipos de todas clases y aun de ciertos alimentos y materias pri-
mas. Mediante el d6lar podian adquirirse tales productos, y Jos paises nece-
sitaban délases para hacerto. Por lo demds, los paises de Europa salian de la
guerra debilitados y necesitaban reconstituir sus reservas intemacionales a
medida que s¢ recuperaban sus economfas. Hubo ocasiones en que se habio
de “escasez de dolares” en el mercado internacional.

Si los demis paises deseaban aumentar sus tenencias de fa moneda de
los Estados Unidos, este pais podia entregarla sin que se produjesen conse-
cuencias negativas. Y asi ocurrié. Mediante déficit sostenidos en su balanza
de pagos, los Estados Unidos entregaban al resto del mundo la moneda nor-
teamericana que se descaba acumular en el exterior.

En este proceso, el délar se convirtié en la fuente principal de crecimien-
to de la liquidez internacional no condicionada. Los Estados Unidos entre-
gaban dolares mediante el déficit de su balanza de pagos; por su parte, el res-
to del mundo debia adquirirlos entregando en cambio recursos reales presen-
tes o futuros —exceptuadas las donaciones hechas por los Estados Unidos,
principalmente a Europa- por moneda cuyo coste de creacion era cercano a
cero.

He aqui la tercera asimetria: en la creacion de liquidez internacional, un
pais jugaba el papel de proveedor, mientras los demas debian pagar para ad-
quirir un bien de costo cero, redistribuyéndase asi riqueza en favor del pri-
mero.

Esta asimetria explica también la excepcion hecha al mencionar {a pri-
mera de las tres, a asimetria de los incentivos para el ajuste. All{ anotamos
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que, con una excepcidn, los paises deficitarios no podian mantener indefini-
damente su déhcit. Tal excepcion se refiere a los paises cuya moneda es
acumulada por los demds. Micntras los demds no deseen convertirla en oro,
o demandar productos del pais emisor con ella, éste puede continuar entre-
gandola al exterior y, por tanto, mantener un déficit permanente en su balan-
za de pagos.

En un régimen cn que los tipos de cambio se mantienen fijos, ¢l sintoma
principal de la satisfaccion o insatisfaccién de les paises con sus reservas, o
con la velocidad a que se modifican, es la politica interna que aplican. En
efecto, si se estima que las reservas estin creciendo demasiado ripidamente,
o han alcanzado ya niveles elevados, ¢s probable que la politica interna sea
mias expansionaria. Con ello, se reduciria el superdvit de 1a balanza de pagos,
y la tasa de acumulacién de rescrvas. Pero en un mundo de movilidades im-
perfectas, parte del efecto dcberia reflejame en la tasa de aumento de los pre-
cios internos. En realidad, la estabilidad de precios en el mundo en su con-
junto en los 25 afos desde fines de¢ la Segunda Guerra Mundial hasta 1970 cs
verdaderamente impresionante. S6lo hay breves periodes con tendencias in-
flacionarias generalizadas, hasta que s¢ inicia, a mediados de la década de los
sesenia, una leve pero permsistente tendencia al aumento de los precios.

Por su parte, ¢l sintoma de insatisfaccion con la composicién de las re-
servas es ¢l cambio en dicha composicion. En ¢] caso particular que analiza-
mos, dicho cambio deseado se habria reflejado en conversioncs de ddlares a
oro. Tales convemiones ocurricron, pero no en forma masiva y desordenada,
sinc de manera moderada y gradual, al menos hasta mediados de Ja década de
los afios sesenta.

Esla conducta de los paises lleva a concluir que, en Ja linea gruesa, ef sis-
tema de Bretton Woods funcioné bien gracias a las circunstancias especiales
en que se desarrollaha la economia mundial en ese periodo, en el que se regis-
traraon muy pocos cambios draméticos en los tipos de cambio o paridades de
las economias industniales, otro sintoma de funcionamiento satisfactorio del
sisterna.

3. LACRISIS

Sin embargo, €l sistema llevaba dentro de s/ elementos que lo debilita-
ron progresivamente. En cfecto, la acumulacion de cantidades crecientes de
doblares de los Estados Unidos en manos de las autoridades monetarias extran-
Jeras y la reduccion lenta pero persistente de las reservas de oro de dicho pais
provocaban crecientes dudas acerca de su capacidad, o su voluntad, de con-
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vertir cn oro las tenencias externas oficiales de ddlares si ellas le fuesen pre-
sentadas para su conversién. A comienzos de los aiios sesenta, las tenencias
oficiales de ddlares por parte de los paiscs extranjeros habian superado las
reservas de oto de Jos Estados Unidos. A [lines dc 1970, dichas reservas cu-
brian poco mas de la mitad de las tenencias extemas oficiales de dblares. Es-
to no generd una catisirofe gracias a la confianza mundial ¢cn que la ccono-
mia de los Estados Unidos podia entregar, si no oro, productos a cambio de
los do6lares acumulados en el extenor.

Sin embargo, la acumulacién de dalares en manos oficiales externas, en
comparacién con las reservas de oro de los Estados Unidos, llevaron a la co-
munidad internacional, hacia mediados de los anos sesenta, a concluir que tal
situacion no podria continuar. Se pensé que los Estados Umdos no genera-
rian persisteniemente un déficit de balanza de pagos para proveer al mundo
de las reservas internacionales requeridas para el funcionamiento apropiado
del comercio intemacional, ya que si lo hacia, no podria alrontar las even-
tuales demandas de conversion en oro, y se quebrania el sistema. Habiéndose
probado que los otros medios previstos en el convenio de Bretton Weods pa-
ra generar liquidez internacional no cumplian su proposito, el Fondo Mone-
rio concluyé que era necesario crear una nueva lorma de liquidez internacio-
nal, que careciese de las desventajas de las monedas nacionales, y cuya crea-
ci6n pudiese graduarse por acuerde internacional segin las circunstancias.

-—

Asi nacieron los Derechos Especiales de Giro, sobire los cuales se ha ha.
blado ya tanto que no me parcee neccsario insistir en esta ocasién. Solo con-
viene recordar que las expeetativas sobre el cquilibrio de la balanza de pagos
de los Estados Unidos no se cumpheron.

En cambio, para los propositos dc esia presentacion, interesa destacar
otro aspecto del dcsarrollo de la economia mundial que condujo a lz crisis
del sistema: el incremento en las tencncias de délares y también de otros me-
dios de pago internacional, por centros {inancieros distintos a los paises emi-
SAres,

En un sistema de tipos de cambio fijos y sin controles a los pagos co-
mientes y de capital, la autoridad monetaria debe adquirir el compromiso de
proveer su propia moncda a cambio de tonedas extranjeras “aceptables’™ o
de la moneda de intervencion, sin limitacion alguna, al precio fijado. Asimis-
mo, debe comprometerse a accptar su propia moneda en cambio de las mo-
nedas extranjeras “‘aceplables”, o de la moneda de intervencion, tainbién sin
limitacién alguna. Micntras el sector privado no espere altcracionces en los ti-
pos de cambio, le bastaria con acumular moncda nacional para sus necesida-
des internas y cxternas de liguidez, ya que ella cs, al tipo de cambio dado,
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sustituto perfecto de la moneda extranjera, si despreciamos el pequeiio costo
envuelto en transformar una cn otra. Naturalmente, la composicion de las
tenencias de liquidez en moneda nacional y extranjera variard seghn varien
las tasas de interés internas relativas a las extemas, pero la seguridad de cam-
biar una forma de liquidez por la otra, a un precio fijo garantizado por la
autoridad monetaria, tenderd a minimizar la diversificacion de la cartera de
monedas en que se mantiene }a liquidez intcma y extema deseada. A medida
que la economia se aparta de la situacion ideal descrita, y se toma en cuenta
la existencia de diversos tipos de control y regulacion de los pagos de capital
o corricntes, se incrementa la necesidad del sector pnvado de mantener, para
sus transacciones internacionales, ciertos niveles de liquidez en medios de pa-
go sobre el exterior, ya que s¢ reduce la sustituibilidad entre dinero domés-
tico y dinero externo,

El desarrollo de 1a economia mundial después de la Segunda Guerra lle-
v4 a reducir gradualmente los controles sobre los pagos e¢xternos en los prin-
cipales paises, para hacerlos desaparccer cast por completo en la década de
los aios sesenta, con una excepcion notable: los paises socialistas.

Segn algunos autoTes, serian precisamente Jos paises socialistas los que
habrian establecido las bases para el desarrollo de 1o que hoy se conoce como
el mercado de euromonedas. En efecto, dichos paises prefirieron mantener
sus saldos en délares en Europa, en vez de los Estados Unidos, ante el riesgo
de una congelacion de sus fondos en este Gltimo pais, Estos saldos, deposi-
tados en bancos en Europa, sirvieron de base para hacer alli préstamos er dé-
lares, generandose asi ¢l mercado de eurododlares. Segun otros, la generacion
y rdpida expansion de este mercado seria la consecuencia de medidas adopta-
das cn los Estados Unidos en dos dreas principales: el pago de intereses sobre
depbsitos y las inversiones extranjeras.

En cuanto al pago de intereses sobre los depdsitos, hay dos elementos
importantes que considerar. En pnmer término, en cl sistema bancario de
los Estados Unidos no estd permitido pagar intereses sohre depésitos a menos
de treinta dias. Ademis, en los afigs sesenta se estahlccicron 1imites maxi-
mos a los intereses que podian pagarse sobre depdsitos a mas de treinta dias
mediante [a llamada “‘norma Q" (regulation J) de la Reserva Federal. Hubo
ocasiones en que la situacion monetania llevé a elevar los intereses en los Es-
tados Unidos, que no podian elevarse los que se pagaban por depésitos. La
elevacién de intercses sobre los préstamos provocd una demanda mayor en el
mercado de eurodolares, elevando alli también las tasas de interés, y provo-
cando un fuerte incentivo al traspaso de depdsitos en délarcs desde los Esta-
dos Unidos hacia Europa. Asf, la existencia de limites maximos a la tasa de
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interés sobre depdsitos a plazo en los Estados Unidos estimulé la expansidn
del mercado de euroddlares. La posterior eliminacién de tales limites no
afectd a ese mercado, que ya tenia vida propia.

En el drea de las inversiones extranjeras, se establecié el “impuesto para
la igualacion de los intereses”, que gravaba la venta de valores extranjeros en
el mercado de los Estados Unidos de modo de evitar una salida de capitales
debida a los menores intereses en los Estados Unidos en comparacion con
Europa. Se exceptuaban de esta disposicion los valores emitidos por paises
en desarrollo. Ademas, en la segunda mitad de la década de los aios scsenta,
s¢ establecieron limitaciones a las inversiones privadas estadounidenses en ¢l
exterior,

Todas estas limitaciones estimulaban la demanda de recursos en ¢l mer-
cado de eurodélares, la que presionaba hacia arriba las tasas sobre depdsitos
en tal mercado. Micntras la tasa de interés sobre depésitos en Europa exce-
diese a la de Estados Unidos, habia incentivo para que el sector privado ame-
ricano depositase en Europa. Allf no existian disposiciones limitativas al pa-
go de interés, ¢l que podia hacerse aun por depésitos de 24 horas que no
sean girables mediante cheques, Con el desarrollo del sistema bancario euro-
peo, incluyendo las sucursales de los propios bancos estadounidenses, y con
el progrese vertiginoso en los medios de comunicacién, las operaciones en el
mervado de euroddlares primero, y de otras euromonedas después, se incre-
mentiaron con gran rapidez, El tamano del mercado de euromonedas, que se
estimaba en menos de 40 mil millones de dolares en 1968, ilegé a mas de 300
mil millones de délares en 1976.2 La primera de estas cifras representaba
menos del 20 por ciento de la oferta de dinero (M) en los Estados Unidos;
la segunda, mas del 95 por ciento.?

La existencia de este mercado hacia extremadamente facil las transfe-
rencias entre monedas y entre pafses, no solo por parte del sector privado, si-
no ademas por parte del sector oficial.

En realidad, podria esperarse que los poseedores oficiales de moneda
extranjera no fuesen tan sensibles al estimulo econémico como los poseedo-
res privados. Ademas, sobre aquéllos puede hacerse efectiva una discreta pre-
sién politica en caso de necesidad, la que no es fici) de aplicar a una mulu-
tud de componentes del sector privado en muchos paises. Pero aun asi, la

2Estas cifras incluyen délares y otras monedas no nacionales en oz activos de los bancos de ocho pai-
scs curopeok. Si se consideran 10lo ddlaren, las cifraa comparabler son de 30 mil millones y 234 mil
millones de dolares,
Si sc congiderao Gnicameote dolares, cstas cilraa e reducen a 15 por cicato y 7% por cieno.
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autoridad monetaria se cuida de no ser criticada por la opinion pablica nacio-
nal, critica que puede surgir cuando no se utilizan con ventaja las reservas
disponibles y, mas aan, cuando deben aceptarse pérdidas en su manejo.

Por ello, si bien probablemente los poseedores oficiales de moneda ex-
tranjera reaccionan con cierto cuidado a los estimulos cconomicos, no debe
csperarse que no lo hagan, y asi lo han demostrado los hechos,

Ademds, el sector privado es extremadamente sensible a los cambios en
las expectativas de ganancias cn €l mercado monetario, dado el bajisimo cos-
to de realizar las transacciones.

Con 1odo esto, hacia la segunda mitad de los afos sesenta ¢l mundo occi-
dental enfrentaba una situacion que distaba mucho de la que se tuvo en vista
al crear el sistema monetario internaciconal de posguerra. En primer lugar,
Estados Unidos habia perdido la posicién econémica Drica en que sc encon-
traba a fines de los cuarenta, con Europa destruida y Japon derrotado. En
segundo lugar, las reservas oficiales externas en dolares superaban con mucho
las reservas de oro de los Estadus Unidos, esto sin 10mar en cuenta las tenen-
cias privadas externas en dolares. Por ultimo, se habia desarrollado un mer-
cado monectario intemacional que facilitaba los movimientos de dinero entre
paises y entre monedas y que podia, ademads, amplificarlos.

Convicne detenerse un momento en este Wtimo aspecto, que s¢ ha pres-
tado a debate en afios recientes,® para examinar si efectivamente el mercado
de euromonedas produce un efecto amplificader de los movimientos inter-
nacionales de dinero,

Supongase una empresa de los Estados Unidos que posee recursos liqui-
dos ¢n ia forma de un depdsito a la vista en dolares en un banco de su pais.
Supdngase que esta empresa, en vista de los mejores intereses prevalecientes
en Europa, decide depositar en un banco de ese continente, que pucde ser la
sucursal del mismo banco en que mantenia originalmente su deposito. Para
ello, emite un cheque contra su cuenta corriente en los Estados Unidos, a fa-
vor de la sucursal en Europa, y abre alli un depdsito a plazo. Aqui se ha ge-
nerado [a base para una serie d¢ operaciones en eurodolares. En efecto, dado
quc no hay exigencias de encaje para el depésito en Europa, el banco puede
prestarlo a clientes que desean préstamos en dolares, Estos, a su vez, usaran

4y debate, asi como otics wpecios del Funcionamicm e dod mercedo de euromancdaa, estd, muy bien
reaumid g eo <l articulo de Marris Harl “El mercado de eurcddlares y la 1eoris monciania®, Basce ¥
Fimanzas N* |52, Bogoty, Colombis,
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estos dolares y, mientras no vuelvan a ser depositados en los Estados Unidos,
el proceso de *“*creacion’ de dolares continuara hasta que el total del deposi-
to original sea absorbido por el cncaje “voluntario™ que seguramente man-
tendran en los Estados Unidos los bancos localizados en Europa.®

Este proceso es valido para el conjunto del sistema, y no necesariamente
para un banco individual, tal como ocurre con el multiplicador bancario tra-
dicional en una economta cerrada.

Hay dos tipos de “filtraciones” importantes en e} multiplicador banca-
rio de] mercado de euromonedas. El primero ocurre cuando, obtenido un
préstamo en dolares por un cliente privado, éste los deposita directamente en
los Estados Unidos, o los vende a su Banco Central a cambio de moneda na-
cional, y el Banco Central lus deposita no en el mercado de euromonedas, sino
en los Estados Unidos. El segundo se presenta cuando el prestatario en dola-
res los usa para pagar importaciones desde los Estados Unidos, y el exporta-
dor deposita en un banco en dicho pais y no en ¢l mercado de euromonedas.
Ambas filtraciones interrumpen el proceso de multiplicacion, ya que retiran
el “dinero base™ del mercado de euromonedas, Pero si el Banco Central, o <l
exportador estadounidense, vuelve a deposilar el dinero en el mercado, el
proceso de multiplicacion continda.

La informacién disponible no permite hacer con facilidad estimaciones
del multiplicador en el mercado de euromonedas. Sin embargo, de la presen-
tacion esquemdtica de su funcionamiento que hemos hecho hasta aqui, se
desprende una conclusién importante: si las autoridades monetarias y el sec-
tor privado responden al estimulo econémico, tasas de interés europeas sobre
depisitos en dolares mis altas que las de Estados Unidos, con tipo de cambio
fijo, pueden gencrar un proceso de incremento desmesurado de las tenencias
de dolares fuera de los Estados Unidos.

En efecto, puede esperarse que el depdsito inicial en el mercado que da
origen al proceso de multiplicaciéon no vuelva al mercado monetario de los
Estados Unidos, y que las autoridades monetarias europeas redepositen en
Europa, y no en los Estados Unidos, los délares que les sean vendidos con el
proposilo de obtener moneda nacional. Al redepositar en Europa, dichas
autoridades evitan que se produzca un aumento en la tasa de interés para
préstamos en curodoélares, con lo que continia el incentivo para pedir pres-
tado en dichos mercados, en vez de hacerlo en los Estados Unidos.

8 dicho encaje sc mantienc en bancos localizadas en Europa, no constituiria una limitacion a la ex-
pmnaidn del Kinema.
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Nétese que, en este ejemplo, la tasa para depdsitos es mis alia en Euro-
pa que en los Estados Unidos, mientras que la taga para préstamos es mas ba-
ja. En otros términos, el llamado spread o diferencial debe ser menor en el
mercado de euroddlares que en los Estados Uinidos, [o que es pfrfectamcntc
posible dada la inexistencia en Europa de disposiciones sabre encaje minimo
legal para depositos en délares o en otras monedas distintas de la moneda na-
cional. En efecto, la diferencia entre la tasa de deposito y la de préstamos
depender4, a igual cficicncia en el manejo de los negocios bancarios, funda-
mentalmente de la tasa de encaje.

Si Namamos i a la tasa de interés sobre préstamos y j a la tasa de interés
sobre los depésitos, siendo ¢ la tasa de encaje, el spread o diferencial minimo,
cuando no hay costos de operacion, se obtendra de la expresion:

(1-e)i—j=0

i-ei—~j=0
o sea, el spread o diferencial minimo, sera:

i—j=ei (1)

Si, ademas, hay un costo marginal de operacian por el manejo de los de-
pbiitos, correspondiente 2 d y une por ¢l manejo de los créditos correspon-
dientes a ¢, se tendri:

(1~e)i—j~[d+ (1 —¢)c]=0

i—ie—~j-d—c+ce=0

i-j=iet+d+ c—ec

i—j=e(i—c)+(d+ c),

o también

i—-j=iet+d+c(l—e) (2)

Se ve, al comparar las expresiones (1) y (2), que el “diferencial” entre
las tasas dc interés sobre préstamos y sobre depositos dependers de las tasas
de encaje efectivas que aplique el banco, asi camo de los castos marginales

de opcracion. Si éstos fuesen los mismos en Estados Unidos Y ¢n Eurgpa,ja
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diferencia fundamental estaria determinada por el encaje efectivo, inferior en
Europa al de los Estados Unidos.

Por 1o demas, es posible que los costos de operacion sean también mas
bajos en Europa en ¢l mercado de euromonedas, da;o/quc los depositos no
son girables mediante cheques, y los créditos, asi comio los depositos, solo se
realizan en cantidades minimas relativamente altas.

Por dltimo, muchas disposiciones limitativas a los préstamos bancarios
en Estados Unidos no existen en Europa, elemento adicional al de la tasa de
interés para estimular el uso de dicho mercado, de tal modo que es posible
esperar una demanda importante por créditos en el mercade de euroddlares,
aun cuando las tasas para préstamos fuesen iguales en Estados Unidos y
Europa.®

Pero volvamos ahora a 1a linea central de nuestra argumentacion.

Deciamos gue, hacia fines de los afios sesenta, se habia llegado a una si-
tuacién en que las reservas de oro de los Estados Unidos alcanzaban a cubrir
apenas algo mas de la mitad de las reservas en dolares de las autoridades mo-
netarias extranjeras, surgiendo crecientemente la duda acerca de la manten-
cion de la convertibilidad del délar en oro, ya limitada de hecho por las auto-
ridades de los Estados Unidos. Ademis, el desarrollo de los paises curopeos,
pasticularmente Alemania y Japdn, con productividad creciente, se reflejaba
en un superavit sostenido de sus balanzas de pagos, que prestaba menos cre-
dibilidad a Jos tipos de cambio existentes. Por \ltimo, se habia establecido,
y prosperaba, ¢! mercado de euromonedas, que permitia cambiar en forma
masiva, practicamente instantanea, de una moneda a otra.

Quedaba establecido asi un escenario extremadamente propicio a la
inestabilidad. Tan pronto aparecicsen expectativas de devaluacion de una
moneda en relacién a otra u otras, podian producirse cambios masivos desde
la primera a las segundas, cambios que dificilmente podian evitarse por Jas
autoridades monctarias mediante ¢l manejo del instrumento restante: 1a tagsa
de interés. La razon de esta dificultad reside basicamente en el hecho de que
las variaciones esperadas en los tipos de cambio, st bien no eran muy grandes
en su magnitud, cran bruscas, hechas de una vez. Si la probabilidad era de
que dicho cambio ocurriese pronto, Ia tasa de interés necesaria para evitar
transferencias de recursos de una moneda a otra, podia llegar a ser extrema-

SPana todos los efccton de eote andlisis, por "Europa™ s entiende también otros mercados de monedas
distintas de la del pai's cmisor, 1aloy como Panama, Bashamas y Hong-Kong.
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damente clevada. Por cjemplo, si sc espera que al dia siguiente ¢l tipo de
cambio entre dos monedas varie en | por ciento, la diferencia de tasas de in-
terés necesaria para hacer no econémica la trinsferencia de recursos entre
monedas hoy deberia ser de | por ciento en el dia, casi 35 por ciento men-
sual. Con inflaciones como las de Europa y los Estados Unidos en la actuali-
dad, tasas como csas no parecen razonables y, por tanto, los cambios en las
lasas dec interés entre paises dificilmente podrian jugar un papel limitantc en
los traspasos de una moneda a otra. Los diversos arbitrios destinados a in-
fluir sobre el costo de transformar una moneda en otra no dicron rcsultados
satisfactorios, incluyendo las tasas de interés negativas sobre depositos de no
residentes en los paises emisores de las monedas cuya demanda crecia. Por
lo demas, los traspasos entre monedas, o “movimientos de capitales™, pod ian
adquirir innumerables formas dificiles de controlar, incluyendo anticipos o
demoras en los pagos por importaciones.

El volumen que podrian alcanzar, y que de hechos alcanzaron, los mowi-
mientos de capitales de corto plazo ¢s simplemente ahrumador. Basta recor-
dar que en seis semanas, en abril y mayo de 1971, ¢l Banco Federal de Ale-
mania sc vio forzado a adquirir unos seis mil millones de délares, cifra equi-
valente a un 18,5 por cienlo de la oferta monclaria alemana.

La politica monetaria de los paises se vio asi fuertemente limitada por
la violencia de los movimientos de capitales de corto plazo,

4. LA FLOTACION Y LA TRANSMISION INTERNACIONAL DE DESEQUILIBRIOS

En este escenario era realmente muy dif{cil esperar que pudicse mante-
nerse con €xito un nuevo conjunto de tipos de cambio que reconociese los
desequilibrios que se habian generado en las Lransacciones entre paiscs, de tal
manera quc la llotacion gencralizada fue, en mi opinidn, inevitahle, Con la
Motacion se esperaba, por una parte, dar un mayor margen de libertad en la
accidn de la politica monclara intema; y, por otra, desalentar a los especuia-
dores incrementando el riesgo de las operaciones de cambio y reduciendo el
margen posible de beneficio por unidad de 1iempo. Mediante la llotacién, las
autoridades monetanas se abslienen de inlervenir en el mercado o, por lo me-
nos, no estan comprometidas a intcrvenir, de manera que los cambios desea-
dos en el nivel 0 cn la composicién de las tenencias de moncda extrarjera en
el sector pnivado se rellcjan, basicamente, en un cambio en los precios de ta-
les monedas, y no en aumentos o disminucioncs de las reservas oficiales, que
tienen consecuencias sobre la oferta monctana intema. Al parecer, mediantc
la Motacién se lograria aislar la economia interna de las influencias prove-
nientes del exterior, ya que la autoridad monclaria podria evitar, si lo desea-
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ra, cambios en sus reservas, y, por tanto, no habria un efecto en el mercado
monctario, y la balanza de pagos tendria que estar en equilibrio.

Esta conclucion, sin embargo, puede no ser correcta. Por una parte, la
antoridad monetaria no esta dispuesta a aceptar impavida cualquier tipo de
cambio para su moneda, y, cuando éste se aleje de ciertos mirgenes razona-
bles, s¢ verd forzada a intervenir en el mercado. Como los precios internos
po son perfectamente flexibles, y, en particular, son muy poco flexibles ala
baj, una elevacién brusca del tipo de cambio (medido en términos de canti-
dad de moneda nacional por unidad de moneda extranjera) provocara un
sumento de los precios de las importaciones con las consiguientes presiones
infacionarias intermas. Por su parte, una caida del tipo de cambio puede
provocar efectos negativos sobre el nivel de empleo.

Aun si las autoridades decidiesen no intervenir en el mercado y aceptar
las consecuencias de las variaciones cambiarias, la economia no estaria aisla-
da de las influencias externas. En un caso como éste, efectivamente el tipo
de cambio equilibraria la balanza de pagos en el sentido d¢ que no variarian
las reservas intemacionales oficiales, es decir, aquéllas en inanos de las autori-
dades monetarias. Pero esto no asegura que haya equilibrio tanto en el ba-
lance en cuenta corriente como en el balance en cuenta de capital. El caso
mas general serd aquél en ¢l cual el tipo de cambio logre equilibrar 1a balanza
de pagos, pero con desequilibrios compensados entre si en la balanza corrien-
te y en la balanza en cuenta de capital. Siendo la balanza en cuenta corriente
e pertinente para ¢l gasto global de !a economia, un desequilibrio en éate
sfectard dicho gasto global, y, en consecuencia, afectara ¢l funcionamiento
interno de la economia.

A mayor abundamiento, si bien las reservas del sector oficial se mantie-
nen constantes, ¢ sector privado puede desear aumenar o reducir sus propias
tenencias de woneda extranjera, alectando asi en la direccién opuesta su de-
manda de dinero. De este modo, si bien la oferta de dinero en la eccanomia
pucde no vanar en razdn de la invariabilidad de las reservas externas de las
autoridades monetanas, los cambios en la demanda de dinero que ocurren
como contrapartida a cambios en la demanda de inoneda extranjera por cl
sector pnvado produciran sobre la economia efectos similares a los que ocu-
mirfan si |a oferta de dimero cambiase. En efecto, cuando la autoridad mone-
taria acumula reserva, expande la oferta de dinero. Cuando es el sector priva-
do cl que acumula moneda extranjera, lo hara reduciendo sus demandas de
otros activos, principalmente dinero doméstico. Frente a una oferta de dine-
re dada, una reduccién de su demanda equivale a una mayor presion sobre
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los bienes disponibles, de 1a misma manera gue ccurriria con un aumento de
la oferta de dinero, manteniéndose constante la demanda

En este punto, conviene poner ¢énfasis en la diferencia entre dos concep-
tos de déficit o superavit de la balanza de pagos: ¢l déficit o superavit en tér-
minos de obligaciones oficiales, que es el concepto que se maneja cornente-
mente, y el déficit o superdvit en términos de liquidez. Este segundo incluye
como pasivos externos de un pais no sole las obligaciones respecto de las
autoridades oficiales, sino el total de las obligaciones de corto plaze con el
exterior. Esta diferencia es especialmente importante para un pais cuya mo-
neda es cansiderada como moneda de reserva o, al menos, como moneda de
uso aceptado en el comercio iaternacional. Podria ocurrir, por ¢jemplo, que
mientras las autoridades mantienen inalterables sus reservas netas, el sector
privado esté alterando las suyas, con las consecuencias que ya se han seiiala-
do, y la flotacién cambiaria no puede asegurar que tal cosa no ocurrird. En
un caso coma éste, el pais cuya moneda se use como reserva registrara un
equilibrio en su balanza de pagos medida en términos de obligaciones oficia-
les, ya que sus pasivos frente a las autoridades monetarias externas se han
mantenido inalterables, Pero, en cambio, la balanza de pagos medida en tér-
minos de liquidez puede mostrar un déficit si el sector privado esta acumu-
lando moneda de reserva en el exterior, o puede mostrar un superivit si es
que el sector privado esta desacumulando moneda de reserva, es decir, redu-
ctendo sus tenencias de ella en el exterior.

Mientras mas importantcs sean las tenencias privadas de activos interna-
cicnales, probablemente mayor seri la importancia cuantitativa que pueden
tener los cambios en la demanda privada de reservas. Para dar una idea de la
importancia creciente de las tenencias privadas, baste senalar que los residen-
tes de paises latinoamericanos no exportadores de petroleo mantenian en
bancas del exterior depositos y otros actives per valor de 3.800 millones de
dolares a fines de 1974, cifra que llego a 9.200 millones de délares a fines de
1976.7 Estas cifras no incluyen las tenencias de reservas oficiales en moneda
extranjera de estos paises.

Para el inundo occidental, en su conjunlo, las tenencias privadas de li-
quidez internacional, que alcanzaban a 24.000 inillones de dolares en 1964,
representaban un tercio de las reservas oficlales totales. En 1973 llegaban a
los dos tercios, y excedian por mucho las reservas oficiales de los puises en

1Cifl'll cstimadas sobre la base de informaciones putlicadas por ¢l Barco de Pagos Intemacionales
{B15) de¢ Basilea, Suiza.
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cuyas monedas s¢ mantenian las tenencias privadas, alcanzando éstas unos
125 mil millones de délares.®

Estos dos conjuntos de cifras no son estrictamente comparables, ya que
los referentes a los paises occidentales incluyen las tenencias privadas en oro,
mientras que las cifras referentes a los depdsitos de latinoamericanos ¢n ban-
cos del exterior no las induyen. En todo caso, no ¢s sorprendente el fucrte
incremento de las tenencias privadas de moneda extranjera, ya que la propia
flotacdon de las monedas principales gencra una necesidad de intervencion
privada en los mercados. Para realizar tal intervencién, ¢l sector privado ne-
cesita acumular divisas, de la misma manera que lo hace la autoridad moneta-
na cuando corresponde a ella la responsabilidad de intervenir.

5. LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES DE CORTO PLAZO

La importancia dec los movimientos de capitales de corto plazo, que co-
mresponden en ¢l fondo a cambios en la compaosicion deseada de la cartera de
activos y pasivos de las unidades econémicas, obliga a concentrar la atencién
intelectual en tales cambios, sus causas y sus consecuencias. Por mucho tiem-
po, los andlisis econdmicos del comeicio exterior ignoraron la cuenta de ca-
pitales de la balanza de pagos. Algunos movimientos de capitales se clasifica-
ron como ‘‘autonomos’” y, pof tanto, poco aptos para ser explicados utili-
zando variables economicas, micntras que otros se clasificaron comno “‘com-
pensadores’ y, por consiguiente, poco interc¢aantes para el anailisis econémico.
Sm embargo, en los iltimos afios, los economistas han vuclto a poner su aten-
cion en este campo y han hecho algunos avances. Por ejemplo, s¢ han explo-
rado teoricamente casos cn log cuales las tasas de interés pueden moverse de
tal modo que los movimientos de capitales, en vez de contribuir al equilibrio
de la balanza de pagos, la desequilibran atn mas, dependiendo de cuales sean
las elasticidades ingreso del ahorro y de Ja demanda de dinero,

En mi opinion, el problema de los movimicntos de capitales de corto
plazo, y sus posibles efectos desequilibradores, es especialmente serio en pai-
ses cuyas exportaciones son poco diversificadas y experimentan fluctuacio-
nes relativamente bruscas, Para comprender este punto, conviene formalizar
de manera muy simple las relaciones entre tasa interna y externa de interés
cuando cxisten expectativas de variacion en ¢l tipo de cambio. Supongamos
que un individuo que posee 100 unidades de moneda extranjera las invierte
en un pais en desarrollo. Obtendrd por ellas en un perfodo 100 T (1 + i),
en que T es el tipo de cambio medido en términos de moneda nacional por

EIMF Annual Report, L974, p. 44,
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unidad de moneda extranjcra cn ¢l momento de hacer la conversion, ¢ i re-
presenta la tasa de interés doméstica nominal vigente cn ese momento para el
periodo correspondiente. Sise espera que el tipo de cambio varie en ¢f pe-
riodo de la inversion, al final de dicho periodo el inversionista podra retirar

00T+ en que t representa la tasa esperada de variacion del tipo de
T {1+ 1)

cambiv en ¢l perfodo. Este rendimiento debera comparario el inversionista

con aquél que obtendria invirtiendo en moneda extranjera en vez de moneda

nacional. Supendremos que por tales inversiones puede obtener una tasa de

interés r. Si no hay diferencias de riesgo entre una inversién y la otra, al in-

— 1= 0. Sila dife-

versionista le dara lo mismo cualquiera de cilas si
+1

rencia entre ambas fuese positiva, se preferiria hacer la inversion en moneda

nacional y se provocaria una afluencia de capitales. Sila diferencia [uese ne-

gativa, se preferiria la inversién en moneda extranjera y se produciria una sa-

lida de capitales.

Natese que la diferencia entrc el rendimiento €en moncda nacional y ex-
tranjera no dependc Unicamente de }as tasas de interés nominales sino también
de cudles sean las expectativag acerca del tipo de cambio, y de aqui surgen
problemas que pueden llegar a ser serios. Supodngase, por ejemplo, un au-
mento de los precios internacionales de los productos que vende el pais en
desarrollo cn cuestion, aumento que genera un superdvil cn su balanza de
pagos. Este superdvit provocara expansién monetaria y algun grado de inf(la-
cion intcma, con lo cual la tasa nominal interna de interés tenders a elevarse
aun cuando la real, es decir 12 nominal depurada de los incrementos de pre-
cios internos, pueda mantenerse constante y hasta reducirse. Mientras exista
el superavit de la balanza de pagos, las expectativas sobte el tipo de cambio
podrian ser dc que éste no vanara {o bajard). Si se estaba inicialmente en
una situaciom de cquilibrio, entonces el aumentn de la (asa nominal de in1c-
rés, unido a la expeciativa de no variacion de tipo de cambio, generara un
fujo de capitales hacia el pais en cuesiion, que incrementara el superdvit de
la balanza de pagos y reforzara las expectalivas de no incremento o aun re-
duccién cn el tipo de cambio, provocando un efecto creciente de estimulo a
la afluencia dc capitales. Las expectativas acerca de reduccion del tipe de
cambio, ya sea en términos reales en relacion con los precios intemos o hasta
€n términos nominales, no ayudaran mncho al cquilibrio de la balanza de pa-
gos en el corto plazo, ya que tanto las importacioncs como las exportaciones
no reaccionan dc inmcdiato a las varacioncs cambiarias. Particularmente, las
exportacioncs son lcntas en reaccionar.
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8i la autoridad monetaria decidiese no intervenir en ¢l mercado y dejar
que el precio de la moneda extranjera se estableciese libremente, las vanacio-
nes que podrian provocarse en tal precio podrian ser muy violentas y el tipo
de cambio perderia mucho de su utilidad como indicador para la asignacién
de recursos. Por cllo, la intervencion de la autoridad es casi inevitable, pero
ella debe tener sumo cuidado de combinar la politica cambiaria con la politi-
ca de tasas de interés, de manera de intentar, al menos, aminorar €l tipo de
efectos que hemos descrito,

Resulta 0til pensar, como algunos lo han hecho, €n una teoria de las pa-
ridades de las Lasas de interés, asi como hay una teoria de la paridad del po-
der de compra, para explicar los tipos de cambio internacionales. La “tasa
de interés de paridad” se desprende muy simplemente del anilisis anterior, y
debe tomar en cuenta las variaciones esperadas en el tipo de cambio. En rea-

lidad, para igualdad de riesgos, el equilibrio se obtendra cuando ¢ = —'l—I-tL .

Naturalmente, no es posible conocer cual es la tasa esperada de varia-
cién cambiaria, pero mi impresion, despufs de haber observado la economia
desde un banco central, es la de que la autoridad tiene una idea bastante
aproximada de lo que dicha tasa puede ser, y esa idea aproximada puecde ser-
vir como indicador razonable micntras no se disponga de estimaciones mas
sofisticadas, que a veces contienen crrores mayores. En todo caso, la expre-
8ion anotada mds arriba permite estimar cudl deberia ser la tasa esperada de
variacion cambiaria para que la tasa de interés interna estuviese a la **par” de
la externa. Dicha estimacion puede evaluarse a la luz de otros antecedentes
para determinar cudn lejos estd de 1o que podria ser una apreciacién mais rea-
lista. Por supuesto, la expresion sehalada puede complicarse ad infinitum,
reemplazando, por ¢jemplo, la tasa esperada por una cierta distribucion de
probabilidad, o introduciendo diferencias en las tasas para prestar y tasas pa-
ra pedir prestado. Sin embargo, la forma simple utilizada permite arrojar su-
ficiente claridad sobre el problema en discusion.

Tal vez convenga ahora recapitular los puntos principales que he tratado
de exponer. El sistema de Bretton Woods contenfa tres asimetrias principa-
les: una asimetria de ajuste, una asimetria de intervencién y una asimetria en
la generacién y distribucion de liquidez interacional. Estas ires asimetrias
sc hicieron cada vez mais evidenies, a medida que la economia mundial se
apartaba de las condiciones que existian después de la Segunda Guerra Mun-
dial. Los problemas de desconfianza en el futuro de la convertibilidad del
ddlar en oro, uuidos a [a gran expansiéon de los mercados de curomonedas
generaron la posibilidad de grandes movimientos de capitales que hicieron
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imposible la mantencion de las tasas de cambio fijas. Sin embargo, la flota-
cion de las monedas principales no logra aislar las economias nacionales de
los paiscs de las influencias del exterior, tanto porque las autoridades conti-
niian interviniendo en los mercados, como porgue, aun si no lo hiciesen, hay
dive rsos mecanismaos a través de los cuales los desequilibrios externos se trans-
miten a la economia nacional. Particularmente imnportante ¢s ¢l papel que
jucga el sector privado al acumular o desacumular activos sobre el exterior,
generando presiones sobre los otros mercados internos como consecuencia.
Los cambios ¢n la composicion de la cartera de activos y pasivos del sector
privado desempefian asi un papel muy importante en la transmision de los
desequilibrios, de modo que las auteoridades monetarias necesitan prestar
atencion especial a los elementos que influyen en tal composicién, entre ellos
las tasas de interés internas comparadas con las externas, teniendo presente
los efectos de las 1asas de vanaoion csperadas en los tipos de cambio.

Algunas ideas que he plantcado son ya de aceptacion generalizada o relati-
vamente generalizada entre los economistas. Otras eatan todavia en la ctapa
de hipdtesis que deben someterse a ultcriores pruebas, pero me he atrevido a
exponcrias porque Ios primeros resuttados de las pruchas realizadas son favo-
rables. El periodo actual de flotacion de las monedas ¢s atin relativamente
corto, y la mformacén disponible sobre tcnencias de monedas extranjeras
por parte del sector privado es incompleta para permitir una cvaluacién aca-
bada. Pese 2 ello, espero que, Jos comentanos hechos ayuden a pensar en un
problema que ha de afectamos todavia por mucho tiempo. Naturalmente,
los problemas que he mencionado se agravaron con el aumento de los precios
del petréleo, al acentuarse los desequilibrios de las balanzas de pagos entre los
paizes y al tener que manejarse a través del sistema bancano intemacional vo-
lamenes de recursos sin precedentes, pero disculir este tema tomaria proba-
blements un tiempo mas largo del que puedo pedirle a la paciencia de usiedes.

¢Qué podemos esperar del sistema monetario en un nuevo Orden Eco-
nomico Intemacional?

Me parece que la discusidn precedente indica al menos dos dreas claves
de accion.

La primera ¢s la eliminacién de las asimetrias que caracterizaron al sis-
tema dc Bretton Woods y que provocaron su caida. Las asimetrias de ajus-

te, de intervencion y de creacion de liquidez,

Un nuevo sistema monctario deberia contener incentivos y disuasives
equilibrados, que estimulen la colaboracion en materia de ajuste aplicindose
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tanto a paises deficilarios como superavitarios. Deberia permitir a cada pais
determinar libremente su tipo de cambio, dentro de los limites que impone
la obligacén de colaborar para producir un proceso de ajuste expedito y no
traumdtico. Deberia asegurar un mecanismo de creacion de liquidez interna-
cional conscientemcnte regulado para asegurar un crecimiento sin trabas en el
comercio internacional, un estimulo a la reduccion de las restricciones al
comereio y una minimizacion de los movimientos desequilibradores de capi-
tales. La segunda irea de accidn es la que sc rehicre a las transferencias de
recursas rcales entre paises. El sisterna deberia facilitar tales transferencias
cuando la comunidad internacional asi lo acucrde.

Estos objetivos podrian cumplirse si se dan tres condicionces en el nuevo
sistema monetario que se establezca:

i. Si los derechos especiales de giro llegan a ser efectivamenic ¢l centro del
sisStema monetario, como ya lo han acordado tanto €l Comité de los
Veinte como ¢l Comité Interino de Gobcmadores del Fondo Monetario
Internacional,

ii. Si los derechos especiales de giro pudiesen transarse también en el sec-
tor privado, y no exclusivamente entre bancos centrales, y entre ellos y
el Fondo Monetario Intemacional y el Banco dc¢ Pagos Intemacionales
de Basilea, a la vez que se disponc una regulacion internacional de otras
formas de generar liquidez publica o privada,

i, Si los derechos especiales de giro que se creen se distribuyen entre los
paises de tal modo que se consideren en dicha distribucion las transfe-
rencias de recursos reales acordadas por la comunidad internacional, asi
como la necesidad de colaboracion internacional en el proceso de ajuste.

De cumplirse estas tres condiciones, se eliminarian [as tres asimetrias.
En efecto, si en la distribucion de DEG se tloma en cuenta el estimulo a la co-
laboracién, podria vincularse la asignacion de ellos a cada pais a la colabora-
cién que esté prestando para el ajuste. Con ello, habria un incentivo apiica-
ble por igual a paises superavitarios o deficitarios.

Si los DEG estuviesen en el centro del sistema y pudiesen transarse tam-
bién en el sector privado, los tipos de cambio de las monedas sc estableccrian
mediante la intervencion hecha con DEG. Los DEG pasarian asi a jugar un
papel de moneda internacional, con lo cual tendriamos n paises, n + 1 mo-
nedas y por tanto n tipns de cambio. De esta manera, podria evitarse la asi-
metria de intervencién, y todos los paiscs acluarian en el mercado.
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Si se regula apropiadamente la creacion de DEG, asi como las otras for-
mas de proveer liquidez intemacional, del mismo modo que se controla la ex-
pansién de liquidez doméstica, se habra limitado ¢] campo a los movimientos
violentos de capitales.

Por otra parte, si en la distribucion de los DEG entre pajses se toman en
cucnta las transferencias deseables de recursos entre cllos, se habra estableci-
do un mecanismo para garantizar que las transferencias acordadas internacio-
nalmente se hagan realidad,

El cumplimiento de las tres condiciones sciialadas es hoy economia-
ficcion. No solo no se acerca el mundo al objctivo, ya acordado internacio-
nalmente, de hacer de los DEG cl centro del sistema, sino que mas bien se
aleja de éL.

La flotacion de las monedas y las necesidades consiguientes de interven-
cién promueven la demanda de monedas de reserva, y no de DEG. Pero <l
no sistema actual contienc tales fuentes de inestabilidad que hay un grado
creciente de insatisfaccién, tanto en algunos gobiernos como entre los ban-
queros. Esta insatisfaccion creciente podria eventualmente abrir ia posibili-
dad politica de un nuevo sistema que concilie mejor el interés de las nacio-
nes, ¥ que asegure una mejor distribucion de los resultados de la economia
mundial. Lz eliminacién, o 1a reduccidn, de la importancia de las fuentes de
mestabilidad monctaria en el nuevo sistema contribuiria grandemente a la es-
12bilidad de los tipos de cambio.

¢Interesa lodo esto a la América Latina, la clase media de la economia
mundial? Mec parece que la respuesta ha de ser positiva. Los desequilibrios y
la inestabilidad actual promucven las tendencias proteccionistas cn los gran-
des mercados mundiales, toda vez que los paiscs no estdn dispuestos a acep-
tar las consecuencias internas de la fluctuacién de sus monedas. El futuro
crecimiento econdmico de la América Latina estd vitalmente ligado a la ex-
pansion de sus exportaciones, y a ella también sc vinculan sus posibilidades
de financiamiento externo adicional. Por esto, interesa mucho a la América
Latina que s¢ remuevan del sisterna monctario intemacional lag fuentes de
inestabilidad, estimulando una expansién sostenida de! comercio. Ademais,
tanto o mas que ¢f acceso a crédito de corto o mediano plazo en ¢l mercado
de curomonedas, interesa a la region ef acceso a los mercados de capitales de
los paises economicamente mas adelantados, para la obtencion de recursos a
plazos mayores. La inestabilidad hace mas reticentes a los paises acreedores,
lo que dificulta la eliminacion de las barreras de acceso a los mercados de ca-
pitales de esos paiscs.
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Finalmente, la inestabilidad diliculta, hasta hacer extremadamente difs-
cil, la integracion y la cooperacién entre los paises. La experiencia europea
esta a la vista, y también algunas de nueslras experiencias integracionistas.
Las economias sujetas a fuertes fluctuaciones en su sector externo sufren tal
cambio de condictones que dificilmente pueden adquirir compromisos en el
plano arancelario, cambiario, de las inversiones exiranjeras o de la comple-
mentacion econémica. La inestabilidad cxterna es una poderosa fuerza cen-
trifuga, mas poderosa que los suenos visionarios de los libertadores, y que los
esfuerzos inspirados de los estadistas. Y sin embargo, la integracion, una vez
perfeccionada, ticnde a disminuir las fluctuaciones en ¢l sector externo de los
paises integrados. Un sistema monetario mas estable también facilitaria la
integracion, generando asi una dindmica crecientemente estabilizadora.
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