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1 enero de 1988, después de casi tres afios de descenso con-

tinuo, el délar alcanzé uno de sus niveles mas bajos con res-
pecto al yen y el marco alemdn. La incapacidad de las autorida-
des monetarias estadounidenses para fortalecer el valor de su
moneda refleja tanto la presién de fuerzas econémicas contra-
rias a tal revaluacién como el desorden prevaleciente en el siste-
ma monetario internacional. La falta de cooperacién entre las
potencias hegemonicas para poner fin al desorden de los merca-
dos cambiarios ha agudizado los problemas monetarios y finan-
cieros mundiales.

Cada una de las potencias se rehusa a cargar con todo el peso
del ajuste. Estados Unidos teme que una elevacion de la tasa de
interés para apoyar su moneda tenga efectos recesivos sobre la
economia; el impacto recesivo del crack bursatil de octubre de
1987 hizo que las autoridades estadounidenses sean mas cautas
en la eventual instrumentacion de esas medidas. El efecto impul-
sor que se esperaba de la devaluacién del dolar frente a las prin-
cipales monedas del mundo no ha tenido los resultados previs-
tos, pues la balanza comercial del pais se ha seguido deteriorando:
en diciembre de 1987 registrdé un déficit de 12 200 millones de
délares, en enero de 1988, de 12 440 millones, y en febrero, de
13 880 millones.

La RFA y Jap6n tampoco han adoptado ajustes en sus econo-
mfas que contribuyan efectivamente a eliminar los principales des-
equilibrios mundiales. El temor a un repunte de la inflacion inter-
na ha dado como resultado que los programas de expansién de
la demanda sean insuficientes para reducir sus enormes supera-
vit externos y para inducir un fortalecimiento de las cuentas ex-
ternas estadounidenses y del délar.

La debilidad del délar no es un fenémeno reciente. Cuando
el 15 de agosto de 1971 el presidente Nixon suspendi6 la conver-
tibilidad de su moneda en oro, el sistema monetario establecido
en Bretton Woods en 1944 llegé a su fin. La era del d6lar como
divisa clave cedié su lugar a un sistema monetario con tasas de
cambio de flexibilidad controlada. Segin Aglietta, ““la incapaci-
dad del sistema monetario basado en el délar para controlar la
liquidez hizo estallar los cambios fijos y convirtio a los cambios
flotantes en la Gnica alternativa al fraccionamiento en bloques mo-
netarios’’ (pp. 28-29).

Con base en los tres criterios (ajuste, confianza y liquidez) que
usualmente se utilizan para analizar la bondad de un sistema mo-
netario internacional, Aglietta examina los diversos regimenes que
en algin momento modelaron las relaciones monetarias interna-
cionales. Asimismo, analiza la importancia que tiene la moneda
internacional para asegurar relaciocnes monetarias continuas y sin
sobresaltos entre los paises.

Con la puesta en marcha del régimen basado en los cambios
flotantes se esperaba que las variables macroeconomicas de ca-
da pais pudieran manejarse de manera mas adecuada indepen-
dientemente de las perturbaciores monetarias externas. Sin em-
bargo, esa idea implicaba admitir que la tasa de cambio solamente
sirve como variable de cierre en el ajuste de los desequilibrios
de la balanza de pagos. Esto es completamente erréneo, ya que
la tasa de cambio sélo puede cumplir dicho papel en un terreno
puramente teérico de libre competencia, donde las pugnas poli-
ticas y comerciales entre los estados no tienen ninguna influen-
cia sobre los mercados cambiarios. En 1a realidad, fa paridad cam-
biaria resiente las presiones politicas y no puede ser una variable
de cierre que asegure el equilibrio de la balanza de pagos, ade-
mds de que es parte fundamental de las politicas econémicas na-
cionales y no independiente de éstas.

Aglietta sefiala que el sistema de paridades flexibles mds que
contribuir a la estabilizacién de la liquidez internacional la hace
mds volatil. La falta de una moneda clave, es decir de una mone-
da que sea el representante superior de la liquidez internacional,
ocasiona que la administracion de las reservas se vuelva més diff-
cil y mas ineficiente. La inestabilidad de las paridades cambiarias
se convierte en un fenémeno cotidiano ante la incertidumbre de
los agentes econdmicos que poseen reservas sobre la forma su-
perior de la liquidez. ““Cuando las tasas de cambio son fijas y la
forma superior de la liquidez [estd] bien identificada, los agentes
privados no tienen ninguna motivacion para retener reservas mas
alla de los fondos de transaccién. Las necesidades de reservas pue-
den concentrarse en los bancos centrales’” (p. 34).

Aglietta afirma que los amplios movimientos que han experi-
mentado las tasas de cambio en los Gltimos afos no obedecen
a los determinantes fundamentales {productividades relativas en-
tre sectores, cambios de especializaciones industriales, modifica-
ciones en la distribucién de los ingresos, entre otros}, los cuales
evolucionan de manera més lenta. Existen fuerzas dominantes en
los mercados de cambio que influyen en los precios relativos en-
tre paises; las tasas de cambio reales presentan distorsiones con-
siderables respecto de los factores de competitividad, con lo cual
se incurre en ciertos costos econémicos.

El autor sefala que ‘“la distancia que separa la estructura de
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las tasas de cambio reales y las ventajas comparativas de los pai-
ses provoca una mala asignacion de los recursos. En los paises
que sufren una sobrevaluacion real, ésta se manifiesta en la des-
truccion de la base industrial, costos sociales que causan un
aumento excesivo de la deuda publica y reivindicaciones protec-
cionistas. En los paises que sufren una subvaluacién real se tra-
duce en inflacion importada que puede degenerar en espiral in-
flacionaria si los salarios reales son rigidos, por una distorsion de
los flujos comerciales con corrientes de exportacién insostenibles
a largo plazo o por inversiones que después se descubren erro-
neas’” (p. 37).

En las circunstancias actuales, en las que los paises mas pode-
rosos hacen recaer el costo de los desérdenes monetarios sobre
los paises mds débiles, se hace cada vez mas necesaria la instau-
racion de un régimen monetario que no sélo reduzca los costos
del ajuste sino también que los distribuya de una manera mds equi-
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tativa. Aglietta sefala que un sistema monetario mds justo requiere
de cierto grado de supranacionalidad monetaria, cuyo mérito “’es
el de instaurar una forma incuestionable de la liquidez interna-
cional, al mismo tiempo que induce una simetria entre las nacio-
nes en cuanto a los ajustes en las balanzas de pagos” (p. 57).

El analisis de los regimenes monetarios basados en una divisa
clave, senalando su evolucién y las causas de su decadencia, ha-
cen del libro de Aglietta un trabajo de indudable interés que con-
tribuye al debate sobre la instauracion de un nuevo sistema mo-
netario internacional. Este nuevo sistema debera sustentarse en
la cooperacion monetaria, la cual debera reconocer las interde-
pendencias macroecc:émicas entre los estados. Tal cooperacion
—seftala Aglietta— “‘puede aumenta:, y no necesariamente dis-
minuir, los mérgenes de maniobra nacionales’ (p. 149). (I
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