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LA CRISIS FINANCIERA Y LA TRANSMISION
 
INTERNACIONAL DE LOS DESEQUILIBRIOS
 

Carlos Mauad 

I. INTRODUCCION 

A sels anas de la ruptura del sistema monetano intemacional creado en 
Bretton Woods despues de I" Segunda Guerra Mundial, parece inofidoso ana­
lizar las causae del Iracaso y sus consecuencias. Se ha escrito ya mucho sabre 
el tema y yo mismo he contribuido con varies articulos y conferenciaa. Sin 
embargo, aim hay ciertos aspectos que no han sido suflcientemerue explora­
doa. 

Con el fin de no perder Ia perspective general en la que ee desea insertar 
los comentarioa mas especfficos que esperc hacer ahara" vay a comenear revi­
sando rcipidamente 101 problemas mas importantes del sistema monetario de 
Bretton Woods. Luego analizare los principales desarrollos en la economfa 
mundial que lIevaron a la crisis, poniendo enfasis especial en la expansion de 
101 mercados de euromonedas y sus coesecuencias sobre la estebihdad del 
aistema. Comentare los efectos de Ia notacion de las moeedas aobre la trans­
rnision intemacional de deeequilibrios, destacando especialmeme e] papel del 
sector privedo y de su demanda de actjvos iruernaclonales para cemrar, final­
mente, la atencion en los movimientos de capltales de corte plazo y sus posi­
bles dectos deseqcllibradores, especialmerne en los paise! en desarrollo. 

2. LAS TRES ASIMETRIAS 

EI sistema establecido en Bretton Woods con tenia tres asimetrias que ge­
neraban un tratamiento diferencial a diversos panes micmbros y que llevaron 
a IU cafda. La primera aelmerrfa era una asimetrfa de ajuste. 

Dado que la balanza de pages mundial debe necesariamente ester en 
equilibrio [salve por la generacion de nueva Iiquidez) los deficit de ciertra 



paises deb en corresponder con los superavit de otros. No resulta Iacil deter 
minar, exceprc en casos extremes que son obvios por Sl mismos, a quien co­
r-esponde y en que medida la responsabilidad en la generacion de un desequi­
Iihrio. Podria ocurrir que [a "mala conducta" [polftica monetaria restricriva, 
subvaluaci6n de su moneda) de ciertos parses los generase un superavit en sus 
pagos, 10 que significa necesariamente un deficit para el resto de los pafses 
tornados en conjunto. Podria ocurrir tambicn que la "mala conducta" Iuese 
la de ciertos pafses deficirarics [pol/rica monetaria expansiva, sobrevaluacion 
de su moneda] 0 que la responsabiltdad del desequilibrio fuese cornpaerida 
por los paises superavitarios y deflcitanos. 

Pese a que no puede negarse la posibilidad de que la responsabilidad del 
desequilibrio recaiga en algunos parses superavirarios , parece baberse acep ta­
do como norma moral de conducta economica intemacional que ell "buena" 
tener un superavit y "malo" tenet un deficit, y por tanto, los deficitarics se­
rfan los pecadores dignos de sanci6n. De beebe, el sistema creado en Bretton 
Woods no contenfa suficientes incentives al ejuste ni disuasivos al desajuste 
de los parses superavir arios. Estos , en la medida en que fuesen capaces de 
compensar con medidas intemas la expansion monetaria genereda por el su­
peravit, podian continuar acumulando reserves. En cambia, los paises defier­
tarios no pod ian continuer indefinidamente perdiendolas , por 10 que, can una 
excepcion, debian finalmente recurrir ala ayuda del Fondo Monetario Inter­
nacional para cubrir sus deficit. Esra ayuda, condicionada a la adopcion de 
pohticas apropiadas para etirninar el deficit, significaba a [a vez la e1iminaci6n 
del superavit en eI resto de los parses tornados en conjunto. Pcro estas medi­
das ten ian que ser adoptadas por el pais deficitano, si bien sus efcctos recaian 
tanto sobre este como sobre los otTOS. Par ejemplo, si se trata de un deficit, 
una rnedlda destinada a reducirlo es la contraccion de la demanda inrema. Si 
un pais adopta rnedidas contractivas mientras cI resto de los paises mantienc 
malteradas sus polfticas , el esfuerzo que el primero tendra que bacer para e1i­
minar el desequilihtio sera mayor que si los otros parses colaboran al ajuste. 
Si las medidas de contraccien de fa demanda intema adopradas en un pais 
fuescn acompafiadas por una expansion de la demanda extema en eI resto del 
mundo, la magnuud de Ia contraccion requerida en cI primero, seria menor 
que si debe actuar solo. Asimismo, si se picnsa en terminos de una devalua­
cion para cquilibrar un deficit, eata tendra que ser mayor micntras menor sea 
la revaluacion que ocurra cn otras monedas, ya que 10 que intercsa es el valor 
relativo de las monedas en cI comcrcio intemacionaL Estas observaciones, 
que se han hecho cada vez mas evidentes en los ultimos anos a traves del es· 
fuerzo para !ograr unaaccion equiJibradora r.:onccrtada en 105 paises mayores, 
no 10 eran, 0 pOT 10 menos no eran reconocidas como valederaA en los hechus, 
en la operaeion dd sistema. 
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La segunda asimetrla en el sistema de Bretton Wuods residfa en el mete­
du elegido para maruener consrantes los ripos de cambiu de las monedas. Pa­
ra clio, los pafses miembros se compromeueron a no vender oro a un precio 
inferior aI que hubiesen convenido con el Fondo Monetario Intcmacional ni 
comprarlo a un precio superior. Dicho precio, expresado en telTl'iinos de can­
tidad ffsica de oro pur unidad de muneda nacional, constiuna la "paridad" 
de la moneda respecuva. AI cstablecerse un precio en oro de todas las mone­
lias, se establecia tamhien una rclacion entre ellaa, a tipo de cambio. 

Por supuesto, el numeru posible de tipos de cambio independientes es 
menor en una unidad aI numero de monedas, ya que una de elias ha de servir 
de base aI calcuto. Es decir , con un mimero 0 de monedas, hay solo 0-1 tipos 
de cambio independiemes: uno es determinado por todos los demas. Si todos 
los 0 parses se propuslesen alterar sus tipce de cambio en manto y direccion 
dererminada por eada uno de elias, eomc maximo solo n-I lograrlan su pro­
pcslto, y uno de ellce rendrfa que resjgnerse a dejar que el tipo de cambia de 
IU moneda 10 dttenninasen los demas parses. Si no fuese asl', podria darse el 
caso de soluciones incompatibles, con la inestabilidad coosiguiente del siste­
ma. 

Todos los pafses, menos uno, se comprometieron a intervenir en eI mer­
cado a la paridad (0 aI tipo de cambia) establecida para sus monedes. Uno 
de elias ae comprornetic a no mtervenlr, pero en cambio adquiric el compro­
milo de convertir en oro, a la paridad establecida, los memos de su moneda 
que le fuesen presentadoe para conversion par las autoridades monetarias de 
los otroe parses miembros. De este modo, se c1iminaba fa posibilidad de inter­
venciones de las autoridades monetarias en eI mercado a tipos de cambiu in­
compatibles entre si, aI COSlo de que uno de los parses miembros aceptera 
que eI tipo de cambia de su moneda fuese, en realidad, determinado por eI 
conjunlo de todos los demds paises. Este pais era Estados Unidos. 

~I, en eI sistema de inrervencien dlsenado para mantener los tipos de 
cambio en las cifras ccnvemdas can el Fondo Mcnetario Intemaclonal habia 
tamhien una aslmerna: todos, menos uno, intervendrfan en los mercados de 
monedasj el Ultimo, en cambio, convertirfa en oro los saldos de au moneda 
que le fuesen presentados para conversion por las autoridades mcnetarias de 
los demas pafses miembros. 

Finalmente, una tercera asimema importante estaba presente en eI sis­
tema monetario de Bretton Wuods, en el proceso de generacion de liquidez 
inlemadonal. EI sistema se di,eno sohre la base de que hahria dos Fuentes 
Nndamcntales de liquidee inte macional, necesarias para el normal desarrollo 
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de las transacciones internacionales: la produccion de oro que llegase a las ar­
eas de los bancos centrales, incrementando sus reserves, y el credito que, en 
determinadas circunstancias, pudiese proveer el Fondo Monetario Intemacio­
nal. La primera de estas dos Iuentes daha origen a liquidrz incondicional, que 
los pafses podfan usar Iihremente a su antojo. En cambio, la segunda daha 
ongen a liquidrz condicional, a la que un pais tenia acceso solo si cumplia con 
detenninadas condiciones establecidaa tanto en el propio convenio de Breuon 
Woods como luego en las poltticas del Fondo Monetario Intemacional. 

EI oro como Fuente de generacicn de liquidez intemacional adicional no 
tuvo, en realidad, importancia practice algunas haste la crisis. En todo caso, 
producir el oro implica utilizar recursos reales para tal declo, de manera que 
los parses productores de dicho metal incurren en un costo real pa.nl produ­
cirto. Por su parte, para obtenerlo, los demaa paises deben pagarlo, directa 0 

indirectamente, mediante sus exportaciones, con 10 que transfleren recursos 
reales al pais productor. En el margen, los recursos reales utilizados para 
producir e] oro igualaran a los recursos reales necesarios para obtenerlo (com­
prarlo) por parte de los demas pafses. ASI, el uso del oro como base de ex­
pansion de la liquidrz, si bien implicaha eI uso de recursos reales para su pro­
duccion y para su obtencion posterior por otros pafses interesados, no envol­
via necesariamente una transferencia neta sustancial de recursos en favor de 
los productores.! 

De orra parte, el usn de la Iiquidez condicional del Fondo Monetario In­
ternacional, por su mismo canicter de condicional, no se concebfa como de 
uso permanente y, en consecuencia, tarnpoco implicaha transferencias netas 
sustanclales de recursos entre parses. Esto, a pesar del heche de que las tasas 
de interes que el Fondo co~raha por la utilizacion de Ja liquidez condicional 
estaban por debajo de las tasas de mercado, como tambien 10 estahan las ta­

sas que el Fondo pagaba a los paises que mantenfan recursos netos en el, sin 
utilizarlos. En realidad, durante la mayor parte del perfodo, basta 1965 0 

1966, la diferencia con las tasaa de mercado no era grande, y los recursos 
del Fondo solo podian utilizarse en montoslimitados y por penodos limita­
dos de tiempo (en general, un maximo de cinco afios}. 

Hahia una tercera fuenre de liquidez intemacional, prevista en d con­
venin de Bretton Woods, pero que no Be usa dentro del Convcnio: la deva­
luacion paralela de todas las monedas en relacion con el oro. Esto podria 

1Nuunalmmt", d 1>10 monetuio ro:conocido oficialmcnt" implica una flll:nu, adicion&l de d"Dl.IUlda de 
oro Y. pol tanto, uo m.yor pro:cio pllR "It" mnal dd qlll: "lwuiria de otTO modo. Y Ii I. producciOn 
d" oro tj.,..., COItal margin&lel ceeelemee, hahn una "..,ot." "",anOmie. PIIR 101ploduCWTeI. 
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haber operado mediante una devaluacibn del dolar respecto del oro, mientras 
lodas las demas monedas mantenfan su tipo de cambio con el do-Iar y recal­
culaban su paridad con el oro sobre 101 base del tipc de cambio fijo con el do­
tar. Naturalmente, un aumento en el precio del oro en terminos de monedas 
habria provocado una redistnbuclon de riqueza en favor de los mayores te­
nedores de oro, y de sus productores. Para esee mecanisme no se usb nunca 
antes de 101 caida del sistema. 

En La practice, el problema de la generacion de liquidez intemacional se 
resolvio de una manera completamente disnnta: mediante la ecumulacion de 
una moneda aceptada pOT todos como medic intemacional de pagos. Esta 
moneda Iue el dolar de los Estados Unidos. 

En realidad, el Unico gran pais industrial con su economra intacta des­
pu& de la guerra era Estadoe Unidos, y pOT tanto era eI Unico gran proveedor 
mundial de equlpos de todas crases y aun de ciertos alimental y material pri­
mas. Mediante el doler podfan adquirirse tales productcs, y los palses nece­
sitaban doleres para hacerlo, Por 10 demas, los patses de Europa .a1ian de 101 
guerra debilitados y necesitaban reconstituir sus reserves imemacionales a 
medlda que se recuperaban SUI economfas. Hubo ccasiones en que se hablo 
de "escasea de dcteres' en el mercado intemacional. 

Si los demas paises deseaban aumentar IUS tenencias de Iii moneda de 
los Estados Unidos, este pais podiil entregarla sin que se produjesen conse­
cuendas negatlvas. Y asf ocurrio. Mediante deficit sosterudos en 8U balanza 
de pages, los Estados Unidos entregaban aI resto del mundo 101 moneda nor­
teamericena que se deseaba acumular en el exterior. 

En este proceso,el dolar se convirtio en 101 fuente principal de crecimien­
to de 101 liquidea internacional no condicionada. Los Estados Unidos entre­
gaban dclares mediante el deficit de su balanza de pagos;poT au parte, el res­
to del mundo debfa adquirirlos entregando en cambio recursos reales presen­
tee 0 Iuturos -cexceptuadas las donaciones hechas pOT los Estados Unidos, 
principalmente a Europa- pOT moneda cuyo coste de creacion era cercano a 
cero. 

He aqui 101 tercera asimetrra: en 101 creacion de liquidez intemacional, un 
pais jugaba el papel de proVeOOOT, mientras los demas debian pilgar para ad­
qulrir un bien de coste cero, redlstribuyendose asf rjqueza en favor del pri­
rnero. 

Esta asimetrfa expfica tambien 101 excepcien hecha OIl mencionar Ia pri­
rnera de las tres, 101 asimetrfa de los incentives paril el ajuste. AIJ[ anotamos 
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que. can una excepcien, los paises delicitarios no podian mantener indefini­
damente su deficit. Tal excepcicn se reflere a los pafses cuya moneda ee 
acumulada par los demas. Mientras lOA demas no deseen convertirla en oro. 
o demander productos del pais emisor COn eUa, este puede continuar entre­
goindola aI exterior y, par tanto, mantener un deficit pennanente en su balan· 
za de pagoa. 

En un regimen en que los tipos de cambic se mantienen fjjos, el .intoma 
principal de la sarisfaccion 0 insatisfaccion de los pafses con sus reserves, 0 

con 1a velooded a que se moditlcan, es la politica Interne que aplican. En 
efecto, si se eeuma que las reservas est.an creciendo demasiado nipidamente, 
o han alcanzado ya njveles elevados, es probable que la polltica intema sea 
mD expansionaria. Con eUo, se ceduciria el superavit de la balanza de pagos, 
y la USa de acumulacibn de reserves. Pero en un mundo de movilidadel im­
perfectas, parte del efecto deberfa reOejane en la USa de aumento de los pre­
cios intemos, En reellded, la estabilidad de precice en el mundo en su con­
junto en los 25 aROS desde fines de 1aSegunda Guerra Mundial hasta 1970 es 
verdaderemente impresionante. Solo hay breves perfodoe con tendencies in­
nacionari3ll generalizadas, basta que ee inicia, a mediados de la decada de los 
seeenta, una leve pero penistente tendencia aI aumento de los preclos. 

Por su parte, eI sintoma de insensfaccion con la composicion de las re­
servas es el camhic en dicha composicion. En el caso particular que analiza­
mal. dicho cambio deseado Ie habrfa reflejado en conversiones de d61ares a 
oro. Tales converaiones ocurrieron, perc no en forma mesiva y desordenada, 
sino de manera moderada y gradual, al menos hasta mediad os de la dtcada de 
los afios sesenta. 

Esla conducta de los parses lleva a concluir que, en la linea gruesa, ef sis­
tema de Bretton Woods funciono bien gracias a las circunsrancies especiales 
en que se desarrollaha la economia mundial en ese perfodo, en el que se regis­
tramn muy pocos cambios dramaticos en los tipos de cambio 0 paridades de 
las econcmras industriales, otro smtoma de funcionamiento satisractono del 
sistema. 

!. LA CRISiS 

Sin embargo, eI sistema llevaba dentro de si elementos que 10 debllita­
ron prcgresivamente. En efecro, la acumulacicn de cantjdades crecientes de 
dolares de los Estados Unidcs en manes de las autoridadcs monetarias extran­
jeres y la reduccicn lenta perc persistente de las reservas de oro de dicho pais 
provocaban crecientes dudas acerca de su capacidad, 0 su vchmtad, de con­

-- 66 ­



vertir en oro las tenencias externas oficiales de dowes si elias Ie Iueaen pre­
sentadas para su conversion. A comienzos de los anos sesenta, las tenencias 
oficiales de dolares par parte dt" Ins pafscs extranjeros habian auperado las 
reserves de oro de los Estados Unidos. A fines de 1970. dichas reserves cu­
brian poco mas de la rnitad de las tenencias exrernas oficiales de dojares. El­
to no genera una cat.uITofe gr acias a fa confianza mundial en que la econo­
mla de los Estados Unidos podia entregar, si no oro, productos a cambio de 
los dolares acumutados en eI exterior. 

Sin embargo, la acumulaci6n de dolares en manes oficiales externas, en 
comparacicn con las reserves de oro de los Estados Unidos, llevaron a la co­
munidad internacionel, bacia mediados de los anos sesenta, a concluir que tal 
situacion no podria continuer. Se penso que los Esrados Urridos no genern­
nan persistentemente un deficit de balanza de pagos para proveer aJ rnundo 
de las reservas imernacionales requeridas para el Iuncionamiento apropiado 
del comercio intemacional , ya que si 10 hacra, no podria afrontar I~ even­
tuales dernandas de conversion en oro, y se quebrana el sistema. Habieodose 
probado que los otros medias previstos en eI convenio de Bretton Woods pa­
ra generar liquidez internacional no cumplian su propcsho, el Fonda Mone­
rio concluvo que era necesario crcar una nueva forma de liquidez internacio­
nal, que careciese de las desvemajas de las monedas nacionales, y cuya crea­
cion pudiese graduarse pOT acuerdc intemacional segun las circunstancias. 

~ 

Asi nacleron los Derechos Espcciates de Giro, sobre los cuales se ha ha, 
blade ya tanto que no me parece neccsario insistir en esta ocesion. Solo con­
viene recordar que las expeetativas sobre el equilibrio de la balanaa de pagos 
de los Estados Unidos no se cumplieron. 

En cambia, para los propositos de esta prcscntacicn, inte resa destacar 
otro aspecto del desarrollo de la economia mundiaJ que condujo a la crisis 
del sistema: el incremento en las tenendas de dolarcs y tambien de O[TOS me . 
dios de page internacional, por centres financieros distintos a los pafses erni­
sores. 

En un sistema de tipos de cambio fijos y sin con troles a los pagos co­
mentes y de capital, la autoridad monetaria debe adquirir eI compromise de 
p(ovee( su propia moncda a cambia de monedas extranjeras "aceptablcs" 0 

de la rnoneda de intervencicn , sin limitacion algona, at precio fljado. Asimis­
mo, debe comprometerse a accptar au propia moneda en cambia de las rno­
ncdas ext runjeras "accptabtcs", 0 de la moneda de intervencion, tambien sin 
limitacion algona. Mientras el sector privado no espcrc altcracioncs en los ti­
pOll de cambio, Ie bastarfa con ccumular moncda nacional para sus necesida­
dee Internas y cxtemas de liquidez, ya que ella cs, al npo tie cambio dado, 
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sustituto perfecto de la moneda extranjera, si despreciamos el pequetio coste 
envuelto en transformer una en otra. Naruralmente, la composicion de las 
tenendas de liquidez en moneda nacional y extraojere "'ar1arii segUn varfen 
las war de mteres internas relatives a las externas, pero Ia seguridad de cam­
biar una forma de liquidee por la otra, a un precio fijo garanuaado por Ia 
autoridad monetaria, tendera a minirruzar la diveraificacion de la cartera de 
monedas en que se mantiene Ja Iiquidez intcrna y extema deseada, A medlda 
que la economfa se aparta de Ia siruacion ideal descrita, y se toma en cuenta 
la existencia de diveesos tipos de control y regulacion de 105 pages de capital 
o corrientes, se incrementa la necesided del sector privado de meatener, para 
SlLS rranaacciones inrernacionales, ciertos niveles de Iiquidez en medics de pa· 
go sobre el exterior. ya que se reduce la 5ustiruibilidacl entre dinero domes­
tieo y dinero extemo. 

El desarrollo de la economfa mundial despues de la Segunda Guerra lie­
10'0 a reducir gradualmente los controlee sobre los pagos extemos en los prin­
cipales parses, para becerlos desaparecer cas; por completo en Ia decada de 
los mas sesenta, con una excepcion notable: los pafses socialistas. 

SegUn algunos autores, senan prectsamente los palscli socialist... lOB que 
habrian estabtecido las bases para el desarrollo de lo que hoy se conoce como 
el rnercado de euromonedas. En dec to, dichos parses prefiriercn rnantener 
sus saldos en dolares en Europa, en vez de los Estados Unidos, ante eI riesgo 
de una congelacion de SlLS Iondos en este Ultimo pafs. Estos ealdos, deposi­
tados en bancos en Europa. slrvieron de base para hacer allf prestamo! en db­
tares, generandose asi el mercedo de eurodolares. Segan otros, la generacion 
y rapida expansion de este mercado ,eria la consecuencia de medidas adopta­
des en los Eatados Unidos en doe areas principales: e] pago de lntereses sobre 
depositos y las inversiones extranjeres. 

En cuanto 3J pago de intercses sobre los depositos, hay dos elementos 
importantes que considerar. En primer rermmo, en e! sistema bancario de 
108 Estados Unidos no esta permitido pagar inrereses sabre depositos a menos 
de treinta dies. Ademas, en los anos sesenra Sf' establccicron lfmites maxi· 
mos a los intereses que podian pagarse sobre depositos a mas de treinta d(as 
mediante la llamada "norma Q" (regulation Q) de la Reserve Federal. Hubo 
ocasiones en que la situacicn monetana lIevo a d~var los Imereses en los Es­
tedos Unidos, que no podian eleversc los que se pagaban per depositos. La 
elevacion de intercses sabre los prestamos provoco una demanda mayor en eI 
mercado de eurodolares, elevando alii tarnbidn las tasas de mteres, y provo­
cando un fuerte incentive al traspaso de depositos en dolarcs desde los Esta­
dos Unidos hacia Europa. Asi. la existcncia de limites maximos a Ja rasa de 
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interes sabre depositos a plazo en los Estados Unidos estimulo la expansion 
del mercado de eurodclares. La posterior eliminaci6n de tales limites no 
afecto a ese mercado, que ya eenra vida propia. 

En eI area de las inversiones extranjeras, ae establecio el "impuesto para 
1a igualacion de los intereses", que gravaba la venta de valores exuanjeros en 
el mercado de los Estados Unidos de modo de evitar una salida de capitales 
debida a 105 menores intereses en los Estados Unidos en comparacion con 
Europa. Se exceptuaban de esta disposicion los valores emitidos por pafses 
en desarrollo. Ademas, en la segunda mitad d~ la decade de los aims sesenta, 
se esrablecieron limitaciones a las inversiones privadas esredounidenses en el 
exterior. 

Todas estas limitaciones esnmulaban la demanda de recursos en el mer­
cado de eurodclares, la qu~ presionaba hecla arriba las tasas sabre depositos 
en tal mercado. Mientras la rasa de interes sabre depositos en Europa exce­
diese a la de Estados Unidos, habra incentive para que el sector privado arne­
ricano depositase en Europa. Alii no existfan disposiciones limirarivaa al pa­
go de interes, el que podia hacerse aun por depositos de 24 horae que no 
sean girabtes mediante cheques. Con el desarrollo del sistema bancario euro­
peo, incluyendo las sucunaJes de los propios bancos estadounidenses, y con 
el progreso vertiginoso en los medics de comunicacion, las operaciones en el 
mervadc de eurodclares primero, y de otras euromonedes despues, se incre­
mentaron con gran rapidee. 10:1 ramano del mercado de euromonedas, que se 
estimaba en menoe de 40 mil millones de dolares en 1968,llego a mas de 300 
mil millones de dctaree en 1976.1 La primera d~ estas cifras representaba 
menos del 20 por ciento de la ofuta de dinero (MI) en 105 Estados Unidos, 
la segunda, mas del 95 por demo. J 

La existencia de este mercado hacia extremadamente facil las transfe­
renclas entre monedas y entre parses, no solo por parte del sector privado, si­
no edemas par parte del sector oficial. 

En realidad, podrfa esperarse que los poseedores oficiales de moneda 
extranjera no fuesen tan sensibles al estfmulo economico como los poseedo­
res privados. Ademas, sobre aquellos puede hecerse efecuve una discrete pre­
sion polftica en case de necesidad, la que no es Iacil de aplicar a una muILi­
tud de componentes del sector privadc en muchos parses. Pero aun asi, la 

1 ElIlU cifrllll incluy"n dolarn y otrall monrdas no nllCional"l en 101 .~Iivol de 101 ban<:ol de ocho p.i· 
In eurepeca. Si I" conlidcral'l 1010 d6.larn, 1M cifru compuabln IOn de SOmil millo""l y 254 mil 
millones de dol,,"l. 

lSi I" cOl1llid"r:a.o unicam"ot" dola•.,.. "Ital cih.... It Tedu~"n & I Spar ci"oto y 7S por Ci"nIO. 
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autoridad monetaria se cuida de no SCI criticada por la opinion publica nacio­
nal, cnuca que puede surgir cuando no S~ utilizan con ventaja las reservas 
disponibles y, mas aUn, cuando deben aceptarse perdidas en su rnanejo. 

POI ello, ei bien probablemente los poseedores oficiales de moneda ex­
tranjera reaccionan con cierto cuidado a los estimulos economicos, no debe 
espcmrse que no 10 hagan, Y CUI 10 han demostrado los hechos. 

Adernds, e! sector privado es extremadamente sensible a los carnbios en 
las expectativas de ganancies en eI rnercado monelano, dado d bajisimo cos­
10 de realizar las transacciones. 

Con todo esto, hacia la segunda mitad de 105 anDS seseru.. eI mundo occi. 
dental enfrentaba una situation que distaba mucho de la que se tuvc en vista 
al crear d ."tema monetario internacional de posguena. En primer luger, 
Estados Unidos habra perdido la posicion econcmice unica en que JC encon­
traba a fines de los cuarenta, con Europa destruida y Japon derrotado. En 
segundo lugar, las reservas oficiales externaa en dolares superaban con mucho 
las reservas de oro de los Estadus Uoidos, esro sin romar en cuema I.u renen­
cias privadas externas en d6laR':s. Por ultimo, se habia desarrollado un mel­
cado monetario intemacional que facilitaba los movimientos de dinero entre 
patses y entre monedas y que podia, edemas. amplificerlos. 

Conviene detenerse un rnomeruc en este wtimo aspecto, que ee ha pres­
tado a debate en arias recientes,4 para examiner si efecnvamente eI mercadc 
de euromonedaa produce un efecto ampliflcador de los movimientoa inter­
nacionales de dinero. 

Supongase una empresa de los Estados Unidos que posee recursos Iiqui­
dos en la forma de un deposito a la vista en dolaree en un banco de su pais. 
Supongase que esta empresa, en vista de los mejores intereses prevalecientea 
en Europa, decide depositar en un banco de ese conrtnente, que puede ser la 
sucursal del mismc banco en que mantenfa originelrnente su deposito. Para 
ello, emite un cheque contra SU cuenta corriente en 105 Eetados Unidos, a fa­
vor de la sucursal en Europa, y abre allf Wl deposito a plazo. Aqui se ha ge­
neradc Ia base para una serie de operaciones en eurodolares. En efecto, dado 
que no hay exigencies de encsje p.ara el dt=p6sito en Europa, el banco puede 
prestarlo a dientes que desean presramos en dolares. Estes, a su vea, usarm 

4 E1 debIIl~. ali como otl'Oll ..pn:tOl dd fvnciu"""""u, dd ,",ec.-c::"'o d" "um.........,"'... .,.u mu,. bi""
 
raumido "0 el aniculo d." Morn. Harr "EI muC8do d." r,.uodnlarrs 'I la '''oria mo~aria·...... , 
F...... N" 152. BollOt', Colomb .. 

- 70­



enos dolares y, mientras no vuelvan a ser deposltados en 105 Estadoe Unidos, 
el proceso de "creacicn" de dolares continuara basta que el total del deposi­
to original sea absorbido por e] cncaje "voluntario" que seguramerae man­
tendran en los Estados Unidos los bancos localizados en Europa.s 

Este pnx:eso es valido para el conjunto del sistema, y no necesariamente 
para un banco individual, tal como ocurre con e] multiplicador bancario tra­
dicional en una economia cerrada. 

Hay doe tipos de "filtraciones' importantes en el multiplicador banca­
rio del rnercado de euromonedas. EI primero ocurre cuendo, obtenido un 
prestamo en dotares por un cliente privado, este los deposita directamente en 
los Estados Unidos, 0 105 vcnde a su Banco Central a carnbio de moeeda na­
clonal, y el Banco Central los deposita no en el mercado dr: euromonedas, sino 
en los Estados Unidos. EJ segundo se presenta cuando el presratario 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 el mercado de euromonedas. 
Ambas filtraciones interrumpen el proceso de multlpllcacion, ya que retiran 
el "dinero base" del mercado de euromonedes. Pero si el Banco Central, 0 el 
exportador esrsdounidense, vuelve a depositar el dinero en el mercado, e] 
ptcceeo de multiplicacion continua. 

La informacion disponible no pennite hacer con Iacilidad esnmaciones 
del multiplicador en el mercado de euromonedas. Sin embargo, de la prnen­
tacion esquematica de su Iuncionemieruo que hemos heche haste aqut, se 
deeprende una conclusion importante: 51 las autoridades monetaries y el sec­
tor privedo responden al estfmulo economlco, tasas de interes europeas sobre 
depOsitos en dclares mas altas que las de Estados Unidos, con tipo de cambio 
fijo, pueden gencrar un proceso de incremento desmesurado de las tenendas 
ded61arr:5 Iuera de los Estados Unidos. 

En dec to, puede esperarse que el deposito inicial en el mercedo que da 
origen al proceso de multiplicaci6n no vuelva al mercado rnonetario de los 
Enados Unidos, y que las autoridades rnonetarias europeas redepositen en 
Europa, y no en 101 Estados Unidos,los dolares que In sean vendidos con el 
prcposito de obtener moneda nacional. AI redepositar en Europa, dichas 
autoridades evitan que se produzca un aurnento en la rasa de interes para 
pre,lamos en eurodclares, con 10 que continua e! incentive para pedir pres­
tado en dichos mercados, en vez de hacerlo en los Estados Unidos. 

SSi dich" rnoe~t It m ....tirnoe rn bam:ol l"caJizad<l1 rn I'uropa. n" c"DlI;tuiri. urwlirnilacion .Ia n· 
p.won dd lintm... 
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Notese que, en este ejemplo, 141 tasa para depositos ea mas aha en Euro­
pa que en los Estados Unidos, mientras que la tasa para prestamos es mas ba­
ja. En otros terminos, eI lIamado ~read 0 dif~encinl debe ser menor en eI 
mercado de eurcdclares que en los Estados lfnidos,lo que es pt"rfectamenle 
posible dada Ia inexistencia en Europa de dhpcsicionea sobre encaje minimo 
legal para depositos en dolares 0 en otras monedas distintas de 141 moneda ne­
donal. En efecto, la diferencia entre la tasa de deposito y la de prest amos 
dependera, a igual eficiencie en el manejo de los negocios bancarios, funda­
mentalmente de la tasa de encaje. 

Si Jlamamos i a la rasa de interet sobre presramos y j a Ia tasa de inter~lf 

sobre los dep6siros, siendo e 141 rasa de encaje, el spread 0 diferenclal mfnimo, 
cuando no hay costos de operacion. se obtendra de la expreslcn: 

(l-e)i-j=O 

i-d-j==O 

o sea, el spread 0 diferencial minimo, sera: 

i-j==ei (I) 

Si, ademas, hay un C08to marginal de operation por et manejo de los de­
positos, ccereepondiente a. d y uno pOT eJ manejo de 101 c,tdito. correspon­
dlentes a c, se tendra: 

(I-e)i-j-[d+ (l-e)cJ~O 

i-ie-j - d - c + ce = 0 

i-j==ie+d+ c-ec 

i - j = eli - c) + (d + c), 

o tambien 

j - j == Ie + d + c (I - e) (2) 

Se ve, al cornparar las expresiones (1) y (2), que el "diferencial" entre 
las resas de interea sobre prestamos y sobre depositos dependera de las tasas 
de enceje efectivas que aplique el banco, aef como de los coetos marginales 
de operaei.on. ~i estos Iueeen los mismos en Estadoe Unidos y en Europa,la 
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diferencia fundamental estarfa deterrninada por el enceje efectivo, inferior en 
Europa aI de 105 E51ados Unidos. 

Por 10 demas, ea pcsible qut= los costos de operacion sun tambien mas 
bajos en Europa en el mercado de euromonedas, dado~t= los depositos no 
IOn girables mediante cheques, y los creditos, asi como los depositos, solo lit' 

reafiaan en cantidades mlnimas retanvamente altas. 

Par ulumo, muchas dispoeiciones limitativas a los prestamos bancarioe 
en Estados Unidos no existen en Europa, elemento adicional al de la tasa de 
interes para estimular el uso de dicho mercado, de tal modo qut= es posibje 
t=spe=rar una demanda importante par creditos en el mercado de eurodolares, 
aun cuando las tasas para prestemos fuesen lguales en Estados Unidos y 
Europa.6 

Pero volvamos ahara a la Imea central de nuestra argumentacion. 

Deciamos que, hacia fines de los anos sesenta, se hab{a Ilegado a una si­
tuacion en qut= las reservas de oro de 101 Estados Unidoa alcanzaban a cubrir 
apenas algo mas de la mitad de las reserves en dblares de las eutcridedes rno­
neteries extranjeras, surgiendc creclentemente la duda acerca de la manten­
ciOn de la convertibifidad del dblar en oro, ya limitada de heche por las auto­
ridades de los Estados Unidos. Ademis, el desarrollo de 101 pefses curopeos , 
pasticularmente Alemania y Japan, con productividad creciente, se reflejaba 
en un superavit sostenido de sus balanzas de pagos, que presteba menos cte­
dibilidad a los tipoe de cambio existentes. Por Ultimo, se habia establecido, 
y prosperaba, el mercado de eurcmcnedas, que permitfa cambiar en forma 
rnasive, practlcamente instantanea, de una moneda a otra. 

QUt=daba establecido asf un escenario extremadamente proPICIO a la 
inesrabilidad. Tan pronto apareciesen expectatives de devahracien de una 
moneda en relacion a otra u otras, podian producirse cambios rnasivos desde 
la primera a las segundas, camblos que dlffcdmente podfan evitarse por las 
autoridades monetarias mediante el manejo del instrumentc restante: la tasa 
de interes. La razon de esta dificultad reside basicamente en el heche de que 
las variaciones eeperadas en los tipos de cambio, si bien no eran muy grandes 
en su magnitud, eran brusces, hechas de una vee. Si la probabilidad era de 
que dicho camblo oeurriese pronto, la tasa de in teres necesaria para evitar 
transferencias de recursos de una rnoneda a otra, podia llegar a aer extrema­

6hn. tOOOI 1m dcetol de ale analilli., per "Europ .., entirnck: tunbim 011'01 meradol de lII0r0rdu 
distinlU de Ia dd pall emiM>r. aa1n Q>mo ran Baham_)' Hong-Kong. 
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dameme elevede. Per ejemplo, si se espera que al dia siguiente el ripe de 
cambic entre dos moncdas vane en I pOT ciento, la diferencia de lasas de in­
teres necesaria para hacer no economica la lran~ferencia de recursos entre 
monedas hoy deberfa ser de I por ciento en el dfa, casi 35 por cientc men­
sual. Con inrlaciones como 1<15 de Europa y los Estados Unidos en la ectuah­
dad, tasas como csas no parecen raaonahles y, por tanto, los cambios en las 
tasas de interes entre paises dificilmente podrian jugar un papcl limitantc en 
los traspasos de una moneda a orra. Los diversoe arbitrios destinados a in­
Iluir sobre cI cosec de transforrnar una moneda en orra no dieron resultados 
satisfactcrios, incluyendo 1<15 tasas de interes negauvas sobre depositos de no 
resjdentes en los pafses emisores de las monedas cuya demanda crecfa. Per 
10 demaa, los rraspasos entre rnonedas, 0 "movuoientos de capitales", pod ian 
adquirir innumerablcs formas dificiles de controlar, incJuyendo anricipos 0 

demoras en los pegos por importaciones. 

F.I volumen que podian alcanaer, y que de hechos efcanzaron.fos rnovi­
mientos de capitales de corto plaao es simplemente abrumador. Basta recor­
dar que en seis semanas, en abril y mayo de 1971, el Banco Federal de Ale­
mania se vio Ioraado a adquirir unos seis mil millones de dclares, cifra equi­
valente a un 18,5 por ciento de la oferta monetaria alemana. 

La politica monetaria de los pafses se vic as( Iuerternente limitada por 
la violencia de los movimientos de capitales de corto plazo. 

4. LA FLOTACION Y LA TRANSMISION lNTER.NACIONAL DE DESEQUIUBRIOS 

En este escenario era realmente muy dificil esperar que pudicse mente­
nerse con exito un nuevo conjunto de tipos de carnbio que reconociese los 
desequilib rios que se habian generado en las tranaacciones entre paiscs, de tal 
manera que la Ilotacicn generalizada Iue, en mi opinion, inevitable. Con la 
Ilotacion se esperaha, por una parte, dar un mayor margr-n de libertad en la 
accion de la poluice monctaria interna; y, por otra, dcsalentar a los eepecuta­
dores incrementando eI riesgo de las operaciones de cambio y reduciendo el 
margen posibIe de beneficio por vnidad de tiempo. Mediante la Iloracicn, las 
autoridades monetarias se ahstienen de intcrvenir en cI mercado 0, por 10 me­
nos, no estan compromeudas a intervenir, de manera que los cam bios desea­
dos en el nivel 0 en la ccmposicicn de las tenencias de mcneda extranjcra en 
el sector privado se reflejen, basicamente, en un carnbio en los precios de ta­
les monedas, y no en aumentos 0 disminuciones de las reserves oficialea, que 
tienen conseeuencies sobre la oferta monelaria interna. AI parecer, mediante 
la Ilotacicn ae lograria aislar la econorma intema de las influencias prove­
nientes del exterior, ya que Ia autoridad monclaria podria evitar, si 10 desea­
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ra, cambios en sus reserves, y, por tanto. no habria un efectc en el mercadc 
mooC'tario, y la balanza de pagns rendrfa que estar en equitibrio. 

Erta conclucicn, sin embargo, puede no ser correcta. Por una partt:. la 
IDtoridad monetaria no t:s1<l dispuesra a acr:ptar impavida cualquier upc de 
cambio p313 su moneda, y, cuando este se aleje de ciertos margma razona­
bin. ee vera fonada a intervenir en el mercado. Como los precios internee 
DO son perfectemente Ilexibles, y, m particular, son muy poco Ilexiblee ala 
baja. una elevacicn brusca del tipo de cambio (medido m terminos de canti­
did de moneda nadonal por unidad de moneda extranjera] prcvocara un 
mmeoto de 101 precios de las importaciones con las consfguientee presiones 
mllacionarias intemas. Par su parte, una cafda del tipo de cambia puede 
provocar efecroe negatives sobre el nivd de empleo. 

Aun si lu autoridades decidiesen no intervenir en el mercado y aceptar 
Iu ccneecuencias de las variaciones cambiarias, la economfa no eatarfa aisle­
da de las influencias extemas. En un caso como ~ste. efecnvemente el tipo 
de cambio equilibrarfa la balanza de pagos en el sentido de que no variarfan 
Iu f'CI('rvaJ imemacionalee oficiales, t:s decir , aquellas en manes de las autori­
dIdcI monetarias. Perc eetc no asegura qut: haya equilibria tanto en el ba­
Iaoce en cuenta corriente como en ei balance en cuenta de capital. EI case 
mU general SC=r3 aquel en el cual el tipo de cambia logre equilibrar la balanza 
de pages, perc can desequilibnos compeneadoe entre SI en la balanza corrien­
kyat Ia balanza en cuenta de capital. Siendo la balanza en cuenta corriente 
eI. pertinente p313 eJ gasto global de la economfa, un desequilibrio en isle 
afcctari. dicho gasto global, y, en consecuencia, afectara el funcicnamiento 
inttmo de la economia. 

A mayor abundamiento, si bien las reserves de! lector oficial se mantic­
ncn constames, el sector privado puede desear aumenar 0 reducir sus propias 
tenendas de moneda extranjera, afectando asf en Ja direccion cpuesta au de­
manda de dinero. De este modo, si bien la oferta de dinero en la economfa 
pu«=de no variar en razon de la invariabilidad de las reserves extemas de las 
autoridades monetarias, los cembios en la demllndo. de dinero qut: ocurren 
como contrapartida a cambios en la demanda de moneda extranjera por d 
leCtor privado produciran sobre la economia dt:ctos ,imilares a los que oeu­
man 8i la orerta dt: dint:co cambiast:. En decto, cuando la autoridad mont:· 
Iariaacumula rest:rva, expandt: la oferta dt: dinero. Cuando es d !t:ctor priw­
do el que acumula moncda extranjera. 10 hara rcducit:ndo sus dt:mandas de 
otros activos. principalmt:nte dinero dom~stico. Frenle a una oft:rta dt: dint:­
m dada, una rcduccion de su dt:manda t:quivalc a una mayor presion sabre 
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105 bienes dispombles, de Ia misma manera que ocurriria con un aumento de 
la oferta de dinero, mantenidndose constante la demanda. 

En este pun to, conviene poner enfasis en la dlferencia entre d05 concep­
tos de deficit 0 superavit de la balanza de pagos: el deficit 0 superavit en ter­
minos de obligaciones oficiales, que es el concepto que se maneja corriente­
mente, y eI deficit 0 superavit en tdrminos de liquidea. Este segundo induye 
como pasivos extemos de un pais no solo las obligaciones respecto de las 
autoridades oficiales, sino el total de las obligaciones de corto plazo con el 
exterior. Esta diferencia es especialmenre importante para un pais cuya mo­
neda es ccnsiderada como moneda de reserva 0, al men os, como moneda de 
uso aceptado en el comercio imemacional. Podria ocurrir, por ejemplo, que 
mientras las autoridedes mantienen inalterables sus reservae netas, el sector 
privado este alrerando las suyas, can las consecuencias que ya se han sefiala­
do, y la f1otaci6n cambiaria no puede asegurar que tal cosa no ocurrini. En 
un case como bite, el pais cuya moneda se use como reserva regiSlrara un 
equilibrio en su balanza de pages medida en termlnos de obligaciones oficia­
les, ya que sus pasivos Irente a las autoridades monerarias extemas se han 
mantenldo lnalterables. Perc, en cambio, la balanza de pagos medida en ter­
minos de liquidez puede mostrar un deficit si el sector privado esta acumu­
lando moneda de reserva en el exterior, 0 puede mostrar un supenivit si es 
que eI sector privado esra desacumulando moneda de reserve, es decir, redu­
ciendc sus tenencias de ella en eI exterior. 

Mientrae mas importantcs sean las tenendas privadas de actives intema­
cionales, probablemente mayor sera la importancia cuantitativa que pueden 
tener los camhios en la demanda priveda de reservas , Para dar una idea de la 
importancia crecienre de las tenendas privadas. baste senalar que los residen­
tes de parses Iatinoamericanos no exportadores de peuoleo mantenian en 
bancos del exterior depositos y otros actives por valor de .5_800 mill ones de 
dolares a fines de 1974, cifra que Ilegc a 9.200 millones de d61a.res a fines de 
1976.' Estes clfras no induyen las tcnencias de reserves cficiales en moneda 
extranjera de estes parses. 

Para el mundo occidental, en su conjunto, las tenencias privadae de Ii­
quidea intemacional, que alcanzaban a 24.000 millones de dol ares ell 1964, 
represeruaban un tcrcic de las reservas oficiales rotaies. En 197.5 llegaban a 
los dos tercios, y excedfan por mucho las reservas oficiales de los pais" en 

'Ciln.1 ... ,imm,," lubr~ 101 b8l~ de infnnnacion... p"bli<:ada. por d Banco dr hll:otI Intrmacionalrl 
(B1S) de B.ilea, Suiu. 
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cuyas monedas se mantenian las tenencias privadas, alcanz.ando .:alas UQOtl 

125 mil millone:s de dolares.s 

Estes dos conjuntos de cifras no son estrictemente comparables, ya que 
loa referentee a los pafees occidentales incluyen las tenencias privadas en oro, 
mientras que las cifras referentes a 105 depositos de launoamencanos en ban­
cos del exterior no las induyen. En todo case, no es sorprendente el Icerte 
incremento de las tenendas privadas de moneda extranjera, ya que 180 propia 
Ootacion de las monedas principales genera una necesidad de Intervencion 
privada e:n los mercados. Para realiaar tal intesvencion, el sector privado ne­
cesita acumular divises, de 180 misma manera que 10 hace 180 autoridad moneta­
ria cuando correspcnde a ella la re:sponsabilidad de intervenir. 

!i. LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES D£ CaRTa PLAZa 

La imporuncia de 101 movimientos de capiules de corto plaac, qlX' 00­

rreeponden en el fondo a cambios en la composicion deseada de 1acartera de 
acnvos y pasivos de las unidades economlcas, obliga a concentrar 180 atencicn 
intelectual en tales cambios, sus cauaas y SUI ccnseccencies. Por mucho tiem­
po, los anamiJ econermcos del comercio exterior ignoraron 180 cuenta de ce­
pitalee de 180 balanza de pages. Algunos movimientos de capitales se dasifica­
ron como "autenomos" y, per tanto. poco aptos para eer explicados utili· 
zando variable:s economicas, mientraa que otros se clasi6caron como "com­
peraadores' Y.por consiguiente.poco intereeantes para el analisis economico. 
Sin embargo, en los Ultimos aiios,los economietas han vuelto a poner su aten­
cion en este campo y han heeho algunos avances. Por ejemplo, Ie han explo­
000 tecncamerue casos en los cuales las tasai de in teres pueden moverse de 
tal modo que los movimlentos de capitales, en vez de corueibuir al equilibrio 
de 180 balanza de pagos,la desequilibran aun mas, dependiendo de euaIes sean 
las elasncldedes ingreso del ahorro y de 180 demanda de: dinero. 

En mi opinion, el problema de los mo...imientos de capitales de ccno 
pleao, y sus poaibles efectos deseqcilibradores, es especialmente seric en pat­
ses cuyaa expcneciones son poco di versificadas y expenmentan nuctuacio­
nes reiativamente bruscas. Para comprender esre punto, conviene fonnalizar 
de: manera muy simple las retaciones entre rasa intema y externa de interes 
wando existen expectanvas de variacien en el tipo de cambio. Supongamos 
que un indi...iduc que posee 100 unidades de mcneda extrenjera las invierte 
en un pais en desarrollo. Obtendra por elias en un perrodo 100 T (1 + i). 
en que: T es el tipo de cambio medido en terminos de moneda nadonal por 

llIW.f Annu-' Report, 1914. p...... 
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unidad de rnoneda extranjcra en el memento de hacer la conversion, e i rc­
prescnta Ia rasa de intcres domestica nominal vigente en ese mornento para el 
perfodo correspondicntc. Si lie espera que d tipo de cambro vane en d Ps" 
dodo de la inversion, al final de dicho perfodo el inversionista podra retirar 

100T(I+,) _~ ... d I· d'-'--'-.-"- en que t representa la rasa esperaea de vanacro» e llpo e 
T (I + I) 

carnhiu en el penodo. Este rendimiento debera compararto el inversionista 
con aquel que obtendrfa invirtiendo ell moneda exrraojera en vez de rnonede 
nacional. 5upundremos que por tales inversiones puede obtener una rasa de 
in teres r. Si no hay diferencias de riesgo entre una inversion y fa otra, al in­

versionista le dara 10 rnisrno cualquiera de eflas si i - t - r = O. Si la dire­
1+, 

rencia entre ambas fuesc posinva, sc prcferirfa hacer la inversion en moneda 
nacional y se provocarfa una afluencia de cepuales. Sj Ja diferencia Icese ne­
gaeiva, lie prefeeiefa b. inversion en moneda extraojera y se produciria una sa­
lida de capitales. 

Nbtese que fa diferencia entre el rendimiento en moncda nacional yel(­
tranjera no dependc unicarnerrte de las tasas de jnteres nominates sino rambien 
de cualcs scan las expecrativaa acerca del tlpo de cambio, y de aqui surgen 
problemas que puede» llegar a ser series. Supongase, per ejernplo, un au­
rnento de los precios intemacionales de 105 productos que vende eI pais en 
desarrollo en cuestion, aumento Gue genera un super-hit en su halanea de 
pages. Este superavit provocera expansion monetaria y a.IgUn grado de mfla­
cion interne, con 10 eual Ia tau nominal inrema de interes tendera a elevarse 
aun euando la real, es dear la nominal depurada de los incrementos de pre­
cios internes, pueda mantenerse constante y haste reducirse. Mientras exieta 
eI superavit de la balanza de pagos, las expectatwas score el tipo de cambia 
podrian ser de que este no variara (0 bajani). Si se estaba inicialmente en 
una situacion de equilibria, entonces el aumento de la rasa nominal de lmc­
res, unido a la expecranva de no variacicn de tipo de cambio, generara un 
Flujo de capitales haeia el pais en cuesuon, que incrememera el superavit de 
la balanea de pagos y reforeara las expectauvas de no incremento 0 aun re­
duccion en eI tipo de carnbio, provocando un efecrc crecienre de est rmulo a 
la aOuencia de capitalcs. Las expectatjvas acerca de reduceion del tipo de 
cambio. ya sea en rerminos reales en relation can los prccios internes 0 haste 
en terminos nominales, no ayudaran mncho aJ clIuiJibrio de la balanza de pa­
gos en et corto plazo, ya que tanto las importacioncs como las expor taciones 
no reaccionan etc inmcdiato a las Yariaciones cambiarias. Particulannente, las 
exportacioncs son Icnta.!l en n:,u::eionaT. 

- 78 

http:Icnta.!l


Si la autoridad monetaria decidiese no intervenir en el mercado y dejar 
que el precio de la moneda extranjera se estableciese libremente,las variacio­
nes que podrian provocarse en tal precio podrian ser muy violentas y el tipo 
de cambio perderfa mucho de lIU utilidad como Indicador para Ia asignacion 
de recursos. Por e110, la intervencion de la auroridad ell casi inevitable, pero 
ella debe tener SUmo cuidado de combiner la politica cambieria con la polfti­
ca de tasas de interes, de manera de intentar, al menoe, aminorar el tipo de 
efectos que hemos descrito. 

Resulta util penear, como algunos 10 han hecbo, en una teorfa de las pa­
ridades de las was de interes, asf como hay una teorfa de la paridad del po­
der de compra, para explicar los tipos de cambio intemacionalee. La "rasa 
de interea de paridad" se desprende muy simplemente del analisis anterior, y 
debe tomar en cuenta las variaciones esperadas en el tipo de cambio. En rea­

fidad, para igualdad de riesgos, eI equilibrio se obtendra cuando r J - t .::E 

l+t 

Naturalmente, no es posible conocer cuil es la tasa esperada de varia­
cion cambiaria, pero mi impresion, despues de haber observado la cconomia 
desde un banco central, C'S la de que la autoridad tiene una idea bastante 
aproxlmada de lo que dicha tasa puede ser, y ella idea aproximada puede ser­
vir como indicador razonable rnientras no se disponga de estimaciones mas 
sofisticadas, que a veces contienen errores mayore•. En todo caso,la expre­
sion anotada mas arriba permite estimar cual deberia eer la tasa esperada de 
variacion cambiaria para que la rasa de interes interne estuviese a la "par" de 
la extema. Dicha esnmacion puede evaluarse a la luz de otros antecedentes 
para determiner cuan lejos esta de 10 que podria ser una apreciacion mas rea­
lista. Por sepuesto. la expresion sefialada puede ccmplicarse fJd infinitum. 
reemplazando, por ejemplo , la tasa esperada por una cierta distribucion de 
probabi.lidOO,o introduciendo diferencias en las tasas para prestar y tasas pa­
ra pedir prestado. Sin embargo,la Iorma simple utifizada permite arrojar su­
Iiciente claridad sobre eI problema en discusion. 

Tal vez convenga ahora recapitular los puntos principates que he trat ado 
de exponer , El sistema de Bretton Woods contenia ires asimetrias principa­
les: una asimetria de ajuste, una asimetria de imervencion y una asimema en 
la generacion y distrfbucion de liquidee intemacional. Estas tres asimetrias 
K' hicieron cada vez mas evidenres, a medida que la economia mundial se 
apartaba de las condiciones que cxistian despues de la Segunda Guerra Mun­
dial. Los problemas de desconflanaa en el Futuro de la convertibilidad del 
dblar en oro, uuidos a la gran expansion de los mercados de curomonedas 
generaron la posibiJidad de grandee movimiemos de capitales que hicieron 
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irnposible la rnantencion de las tasas de cambio fija5_ Sin embargo.fa flota­
cion de las monedas principaJes no logra aster las eccnomfas na.cionalt'!i de 
Jos pafscs de las influencias del exterior, tanto porque las auroridades conti­
nu;u1 inten'iniendo en los mercedes, como porque, aun si no 10 hfciesen, hay 
disersos mecansmcs a trall6i de 105 cuales los desequilibrioe externos se trans­
miten a 101 economfa nacicnal. Particulannente importante es el papel que 
jucga et sectoe privado aI acumular a desacumular actives sobre e! exeencr, 
generando preuones score los orros mercedes internes como consecuencia. 
Los camb ios en la compoeicion de la cartera de acti....os y paei ....oe del sector 
priv ado deeempefian ast un papel muy importante en la transmisi6n de (os 
desequilibrios, de modo que las autoridades monetertas neceutan preslar 
atencion especial a los elementos que in8uyen en tal composicion, entre eUos 
las tasaa de mtere. inlemas cornparadas con las extemas, teniendo presente 
Ios efectos de las tasas de variacion csperadas en los upos de cambiu. 

AlKURaS idea:il que he planteado 80n ya de aceptacien generaJizada a relati­
vamerue generalizada entre los econoeustae. Ott,u esten todavla en la erapa 
de hip6tesis que deben someterse a ulterioN:"l!l pn.leb,u, pera me he arrevido a 
exponeriae porque lOll pnrneroe reeuhados de las pruebas reafizadas son (01\'0­
rabies. El periodo actual de Ilotacion de las monedas ee aun reiarivamente 
corto, y la informacion disponibte sobre tenencias de rnnnedas extranjeras 
par parte del lector privado es incomplete para peernitlr una evaluacion aca­
hada. Pese a ello , espero que. los comentanos hechoe ayuden a pensar en un 
problema que ha de afectamoe todavia por mucho tiempo. Naturajmeme, 
los problemas que he mencionarlo se agravaron con e] aumentc de 101 precioe 
del perroleo, al acentuerse los desequdibnos de las balanzas de pages entre los 
paise.! y aJ tener que manejane a traves de! sistema baneario intemacional vo­
lumcnel de recursos sin peecedentes, perc discutlr este tema romarfa probe­
hltmente un tiempo ma., Iergo del que puedc pedide ala pacieacie de usredes. 

lQu~ podcmo~ espera!" del ajstema monetario en un nuevo Orden Eco­
nomico Intemacicnat? 

Me parece que lot discusion precedeme indica al rnenos doe areas cleves 
de eccien. 

La prirnera eli la climinacion de las asimetrjas que caracterizarcn al sis­
tema de Bretton WOOl!, y que ptovocaron 5U cafde. Las asimetrtas de ejus­
te, de imervencion y de creacion de hquidez. 

Un nuevo sistema monerario debena contener incentives y disuasiv05 
equilibrados, que esumulen la colaboracion en materia de ajuste aplicindose 



tanto a paises deficitarios como superavitarios. Deberfa permitir a cede pais 
determiner libremente su tipo de cambio, dentro de los lfmites que impone 
la obligacion de colaborar para producir un proceso de ejuste expedite y no 
traumanco. Deberta asegurar un mecanisrno de creacion de liquidez intema­
donal conscienterncme regulado para asegurar un crecimiento sin rrabas en el 
comercio intemacional. un esnmulo a la reduccion de las restricciones al 
comereio y una minimizaci6n de los movimientos desequilibradores de capi­
tales. La segunda area de accicn es la que se refiere a las transferencias de 
recunos rcales entre parses. EI sistema deberfa Iacilirar tales transferencias 
cuando la comunidad intemactonal asflo acucrde. 

Estes objeaivos podnan cumplirse si se dan lees condiciones en el nuevo 
sistema monetario que se establezca: 

I.	 Si los derechos espcciales de giro lIegan a ser efectivamerue cI centro del 
sistema monetario, como ya 10 han acordado tanto el Comite de los 
veinte como cI Comite Interino de Gobernedores del Fondo Monetario 
Intemacional. 

ll. Si los derechos espcciales de giro pudiesen transarse tarnbien en el sec­
tor privado, y no exclusivemente entre bancos ccntrales, y entre eUos y 
el Fondo Monetario Imernacional y el Banco de Pages Intemaclonalcs 
de Basilea, a la vez que se dispone una regutacion interna.cional de otras 
fonnas de generar liquidez publica 0 privada. 

iii.	 Si los derechos espeeiales de giro que se creen se distribuyen entre IOJ 
paises de tal modo que se consideren en dicha distribucion laJI transfe­
rencias de rccuraos reales acordadas por [a comunidad imernacional, asf 
como La necesidad de colaboracion intemacional en el prcceso de ajuste. 

De cumpJirx nlal tres condicionn. se climinarian las tree asimetrfas. 
En efecto, Ii en III distJ'ibucion de DEG K lama en cuenta el estimulo a la co­
labon.ci6n, pod ria vincularse la esignacion de ellos a cede pals a la colabora­
ci6n que este prestando para el ajuste. Con clio. habrla un incennvo aplica­
ble por igual a pafses superavaarios 0 deficitarios. 

Si 108 DEG estuviesen en el centro del sistema y pudiesen eransarse tam­
bien en el sector privado, los tipos de cambia de las monedas se establcccrfan 
mediante la intervencion hecha con DEG. Los DEG pasarian as' a jugar un 
papel de moneda inLernaeional, con 10 cual Lendriamos n paises, n + I mo. 
nedas y por tanto n upos de cambio. De esta rnanera, podrfa evitarse la asi­
metria de interveneion, y todos los parses actuarran en el rncrcado. 
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Si se regula apropiadamente la creacicn de DEG, asl como las otras foe­
mas de proveer liquidez intemecional, del mismo modo que Ie contrcla la ex­
pansion de Iiquidez domesrica, Ie hahTa limitado eI campo a 105 movimientce 
violentOi de capitales. 

Por ctra parte, si en la distnbucion de los DEG entre paises se toman en 
euenta las transferencies deseables de recursos entre eUos, se habra estableci­
do un mecanismo para garantizar que las rransferencias acordades intemacio­
nalmente se hagan realidad. 

EI cumplimiento de las tres condiciones senaladas es hoy economta­
Iiccion, No solo no ae ecerca et mundo aI objetivo, ya ecordadc intemacio­
nalmente, de hacer de los DEG el centro del sistema, sino que mas bien se 
aleja de el. 

La Ilctacion de las monedas y las necesidades consiguientes de interven­
cion promueven Ja demanda de monedas de reserva, y no de DEG. Pero el 
no sistema actual contiene tales fuentes de inestabilidad que hay un grade 
crecieate de insatisfaccicn, tanto en algunos gobiernos como entre los ban­
queros. Esta insatisfaccion creciente podrfa eventuafmente ahrir fa posibdi­
dad polf'tica de un nuevo sistema que concilie mejor el intern de las nacio­
nee, y que asegure una mejor dismbucicn de los resultados de Ia economia 
mundial. La eliminacion, 0 la reduccicn, de la importancia de las fuentes de 
inestabilidad monetaria en el nuevo sistema contribuiria grandemerue a la es­
tabdidad de 101tipoe de cambia. 

llnteresa todo eseo a la America Latina, la clase media de la economfa 
mundial? Me parece que la respeesta ha de ser poeuiva, Los deeequilibrios y 
la inestabilidad actual promueven las tendencies proteccionistas en los gran­
des mercados mundiales, toda vez que Joe paise, no estan dispuestos a acep­
tar las consecuencias Internes de la Iluctuacion de SUi monedas. EI futuro 
crecimiento economico de la America Latina est.a vitalmenre ligado a Ia ex­
pansion de sus exportaciones, y a ella tambien se vinculan SUI posibilidades 
de fmanciamiento externo adicional. Por eeto, lnteresa mucho a la America 
Latina que se remuevan del sistema monetario intemacionallas fuentes de 
mestebilidad, eerlmulandc una expansion sostenlda del comercio. Ademas, 
tanto 0 mas que et acceso a credito de corte 0 mediano plazo en el mercado 
de euromonedas, Interesa a la region ef acceso a los mercados de capitales de 
101 paises economicemente mas adelantados, para la ob tencion de recursce a 
plazos mayores. La incstabUidad hece mas reucemes a los paises acreedores, 
10 que diticulta la elimtnacion de las barreras de accesc a los rnercadoe de ca­
pitaJeli de esos parses. 
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Finalmente, b. inestabihdad dificulta, hasta hacer cxtrernadamente dill· 
cil, Ia integracion y la cooperacion entre los pafses. La expenencia europea 
esla a 101 vista, y tambten algunas de nuestras expenencias mtegracionistas. 
Las eccnomfas sujetae a fuertes Ilucruaciones en su sector extemo sufren tal 
cambio de condiciones que diffcilrnente pueden adquirir compromises en el 
plano arancelario, cambiario, de las inversiones extranjeras 0 de b. comple­
mentacion econcmica, La ineetabuidad exrerna es una podercea fuerea cen­
trffuga, mas poderosa que los sueftos visionaries de los libertadores, y que los 
esfuereos inspirados de los estadistas. y ,in embargo.Ja integracion, una vee 
perfeccioneda, tiende a disminuir las Iluctuaciones en el sector extemo de los 
paisa integrados. Un sistema monetario mas eatable tambien facilitarfa la 
lntegracion, generando asf una dmamica crecientemente estabilizadora. 
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