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Es probable que, como resultado de la decisién adoptada en
Rio de Janeiro por los gobernadores del Fondo Monetario In.
ternacional (Fnir) en septiembre dltimo, se inicie un nuevo
derrotero en la evolucién de la liquidez internacional.® La re-
solucién supone la reforma del Convenio Constitutivo del rarr
con el objeto de:

a] establecer dentro del FMI un mecanismo para comple-
mentar las reservas incondicionales tradicionales —oro, délares,
libras, {francos, etc.— mediante derechos especiales de giro
(pEG) sobre el propio mair; vy,

b] modificar las reglas de operacién y practicas tradicio-
nales del Far.

En conexién con lo que acaba de senalarse, conviene dis-
cutir la importancia de la liquidez internacional para los pai-
ses en desarrollo, examninando des cuestiones:

I. La participacién de los paises en desarrollo en el meca-
nismo de los DEG.

II. EI posible efecto del mecanismo de los DEG sobre las
politicas econémicas internacionales, particularmente sobre el
mecanismo de ajuste de la balanza de pagos, con especial re-
ferencia a los paises en desarrollo.

I. PARTICIPACION DE LOS PAISES EN DESARROLLO
EN EL MECANISMO DE LOS DEG

“Capacidad” de participacién

La capacidad de los paises en desarrollo para participar en un
mecanismo no discriminatorio, destinado a complementar las
reservas tradicionales de naturaleza incondicional, fue puesta
en duda, inicialmente, por algunos de los paises del Grupo de
los Diez —las diez naciones avanzadas que participan en el
Acuerdo General de Préstamnos—, cuando se discutié entre
ellos, por primera vez, la idea de complementar artificialmente
las reservas. Sin embargo, los paises en desarrollo consiguieron
un tratamiento no discriminatorio en lo absoluto en el meca-
nismo de los DEG.

La razén de-la duda que acaba dc sefialarse se encuentra
en la creencia de que los paiscs en desarrollo —a diferencia
de los avanzados— utilizan sus reservas de manera irresponsa-
ble: en lugar de acumularlas, tienden a gastarlas sin preocu-
parse por reconstituirlas. En el cuadro 1 se demuestra la fal-

NoTA: Version castellana del trabajo “International Liquidity: Its
Present Relevance to Less Developed Countries”, que serd publicado en
su version original por The American Economic Review. El trabajo se
publica; a sugerencia de su autor, con la amable autorizacion de la Amer-
ican Economic Association. El autor agradece los comentarios y ohserva-
ciones criticas de algunos de sus colegas en el Fondo Monetario Inter-
nacional, especialmente de los sefores Diz, Fleming y Pereira Lira, del
senor Edward M. Bernstein y de los profesores Bailey, Haberler, Pastore
y Simonsen.

1 Los términos liquidez internacional, liquidez, y reservas, aluden a
las tenencias oficiales de oro, monedas de reserva y posiciones de reser-
va en el FMm1, es decir (sobre todo) a las reservas incondicionales. Al
decir desequilibrio de la balanza de pagos se alude al desequilibrio
“basico” 'y las palabras superavit y déficit aluden al superdvit basico y
al déficit basico.

sedad de tal creencia. En relacién con las importaciones, las
reservas de los paises en desarrollo han declinado, desde 1951,
de manera paralela a las de los paises avanzados. Para fina-
les de 1966, estos tltimos —de manera semejante a la generali-
dad de los paises en desarrollo— mantenian la misma propor-
cion de reservas a importaciones: alrededor de cinco meses de
importaciones. Esto es signilicativo, aunque el significado de
una posicién de reserva determinada no es el mismo para un
pais en desarrollo que para un pais avanzado, pues éste cuenta
con un acceso mucho mas expedito a reservas complementarias
adecuadas.

La idea de que los paises avanzados han tenido un compor-
tamiento mas responsable se origina exclusivamente en el in.
cremento que desde 1951 se ha observado en la proporcion que
de las reservas totales corresponde a los ocho paises del Gru-
po de los Diez que no tienen moneda de reserva. Debido al
hecho de que, al terminar la dltima guerra mundial, esos ocho
paises contaban con posiciones de reserva extremadamente re-
ducidas, el aumento registrado no parece tener especial signifi-
cacién, del mismo modo de que también carece de signilicacion
especial la reduccion de los extraordinariamente altos niveles
de reserva de posguerra de unos cuantos paises en desarvollo
(aunque en algunos casos se mantuvieron hastante mas de lo
que era de esperarse).

Incrementos de reservas de los paises en desarrollo

Cualquier monto de DEG que eventualmente se cree, sera dis-
tribuido de acuerdo con las cuotas en el Fa1. Las cuotas de
los paises en desarrollo son —actualmente— mayores, en rela.
cién con las reservas, que las de la mayoria de los paises avan.
zados, debido sobre todo a que estos ultimos raramente han
buscado la elevacién de sus cuotas, excepto cuando se decide
un aumento general de cuotas (véase el cuadro 1). Por lo tan-
to, los paises en desarrollo obtendran un incremento de reserva
praporcionalmente mayor, cuando se creen DEG, que el de los
paises avanzados. Empero, seria ingenuo esperar que se deri- -
vara alguna consecuencia importante de esto.

En cualquier caso, es incierto el electo neto inicial que
ejercerd, sobre la liquidez mundial en su sentido mas amplio
y, particularmente, sobre la de los paises en desarrollo, el me-
canismo de los DEG. Tal efecto depende no sélo del monto de
DEG que pueda crearse, sino también de la reforma del Fam,
que no es sino un intento de hacer més rigidas las reglas de
operacién del Farr (tradicional) como {uente de liquidez con-
dicional. Si este intento tiene éxito, puede compensar inicial-
mente, en parte, el efecto sobre la liquidez en su sentido am-
plio de cualquier creacién de DEG, incluso si se tiene el cuidado
de no poner en vigor las relormas en las reglas de operacion
del rarr hasta que efectivamente se active el mecanismo de
los DEG.

De hecho, es concebible que el efecto neto sobre la liquidez,
en su sentido més amplio, particularmente sobre la de los paises
en desarrollo, de la adopcién del mecanismo de los DEGC y de
la reforma del FMI, sea inicialmente negativo —si no en tér-
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minos absolutos, si en relacién con lo que pudiera haber sido
de otra manera. Esto se debe a que el mecanismo de los DEG,
aun antes de ser activado, puede impedir o desalentar nuevos
aumentos de cuotas en el FMI.

CUADRO 1

Reservas como porcentaje de las importaciones, 1951-1966°
y cuotas en cl Il como porcentaje de las reservas, 1966

Reservas como por-
centaje de las

Cuotus como por
centaje de lus
importaciones

reservas
1951 1966 1966
Conjunto de los paises desarro-
Nlados 68 39 26
Conjunto de los paises en des-
arrollo 64 39 40
Los Diez, excepto centros de re-
serva b 30 39 18
Otros paises desarrollados ¢ 46 39 26
Principales exportadores de pe-
tréleo d 60 63 24
Puaises con altas reservas inicia-
lese 118 21 107
Otros paiscs en desarrollo / 41 39 42

FUENTE: FMI, Internacional Financiel Statistics, octubre de 1967, véase
también rarr, 1966 Annual Report, p. 13.

8 QOro, tenencias de divisas y posiciones de reserva en el Fir al terminar
el afio, relacionados con las importaciones de ese afio.

b Alemania, Bélgica, Canadd, Francia, Ttalia, Japén, Holanda y Succia

¢ Australia, Austria, Dinamarca, Espana, Finlandia, Grecia, Irlanda,
Islandia, Noruega, Nueva Zelanda, Portugal, Sudafrica, Suiza, Turquia
y Yugoslavia.

4 Arabia Saudita, Irak, Irin, Kuwait, Libia y Venezuela.

e Ceilan, Ghana, India, Paquistin, Sudan, Republica Arabe Unida.

J Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama,
Perti. Repahlica Dominicana, Uruguay; Israel, Jordania, Libano, Re-
piblica Arabe Sivia; Birmania. Corea, Etiopia, Federacién Malaya;
Filipinas, Marruecos, Nigeria, Taiwan y Tinez.

La activaciéon del mecanismo de los pEG depende de que
exista una situacién de escasez general de liquidez internacio-
nal, de que haya una situacion mas equilibrada de los pagos
internacionales a nivel mundial, y de que funcione mejor el
mecanismo de ajuste de las balanzas de pagos. La primera con.
dicién puede delinirse con facilidad en términos de una cierta
proporcién respecto al producto bruto total del niimero de pai-
ses que intervengan en el mecanismo. En cambio, las otras dos
son dificiles de definir y, probablemente, se encuentren en
contradiccion con la primera,

A pesar de estas incertidumbres y a pesar de que el meca-
nismo no es directamente aplicable para la previsién de em-
bates especulativos sobre el -precio del oro, la cuestién impor-
tante es que, por primera vez en la historia, puede existir un
procedimiento para la creacién deliberada de liquidez inter-
nacional, en lugar de que ésta quede abandonada a la “natu-
raleza” (produccién de oro), el azar (los délicit de balanzas
de pagos de los paises de moneda de reserva) y los convenios
ad hoc. Es probable que la naturaleza y el azar sean, en ver-
dad, menos irracionales que el hombre, pero las soluciones ad
hoc —que constituyen la finica alternativa real al mecanismo
de los DEG— es probable que sean mis irracionales que las
decisiones deliberadas para crear reservas. Para los paises en
desarrollo, el mecanismo de los DEGC es —al menos potencial-
mente— de especial importancia. Estos paises tienen un menor
acceso que los avanzados a los convenios ad hoc para comple-

comercio exteriof

mentar la liquidez internacional. Alin més, en general los paises
en desarrollo mantienen escasas tenencias de oro y producen
pequeilos volimenes del metal, dc suerte que no tienen interés
alguno en una solucién (si es que puede usarse esta palabra)
del problema de la liquidez internacional mediante un aumento
en el precio del oro. Tampoco estin interesados en otras pre-
tendidas “soluciones”, por ejemplo, el estableciiniento de nue-
vas areas monetarias que serian inevitablemente discriminato-
rias e implicarian la incorvertibilidad contractual o limitacio-
nes contractuales a la convertibilidad de las respectivas mone-
das en oro.

II. POSIBLES EFECTOS DEL MECANISMO DE LOS DEG
SOBRE LAS POLITICAS ECONOMICAS INTERNACIO-
NALES, PARTICULARMENTE SOBRE EL MECANISMO
DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS, CON ESPE-
CIAL REFERENCIA A LOS PAISES EN DESARROLLO

Carencia de una teoria adecuada de la liquidez internacional

El uso adecuado del mecanismo de los pEG supone una teoria
monetaria internacional. Empero, esta teoria es atin menos pre-
cisa que la teoria monetaria interna, nacional. Especificamente,
seria necesario saber qué monto o gué tasas de crecimiento de
la liquidez internacional (dadas las funciones de oferta de sus
sustitutos, tales como los convenios swap entre bancos centra-
les) dardn lugar a determinadas situaciones en la economia
mundial, en términos de niveles de produccién, empleo, tasas
de crecimiento, tasas de inflacién, grado de autarquia, etc., de
las diversas economias nacionales, dadas las interrelaciones en-
tre estas tltimas y entre los diversos objetivos que se persiguen.
Puede darse por supuesto de que el a1 serd capaz de conve-
nir en lo que se cousidera una situacién adecuada de la eco-
nomia mundial,

a] Una de las formas de determinar el monto de liquidez
que seria adecuado para conseguir los objetivos, serfa el ané-
lisis estadistico del comportamiento histérico de la liquidez in-
ternacional en relacién con los diversos ohjetivos.? Este proce-
dimiento ofrece dos dificultades. En primer lugar, el gran ni-
mero de objetivos o variables independientes que afectan la
“demanda” de liquidez, puede dar lugar a que no haya datos
suficientes para establecer las relaciones funcionales que se re-
quieren. En segundo lugar, el relativamente pequefio niimero
de gobiernos cuyas decisiones son importantes en términos
mundiales y cada uno dc los cuales estd dominado por un
ntimero relativamente pequefio de miembros importantes, de-
termina que cualquicr funcién derivada de los datos de un
periodo dado pueda estar tan grandemente influida por las ca-
racteristicas individuales de la gente determinante en cada uno
de los gobiernos importantes, que sea inatil como herramienta
para la prediccién.

Esta segunda dificultad puede ser superada. Es factible en-
contrar una “norma de decisién” para los gobiernos que re-
sulte bastante objetiva, es decir, independiente de las caracte-
risticas personales de los individuos dominantes y que relleje
sélo las reacciones y objetivos sobre los que existe un amplio

2 Los intentos hechos hasta ahora parecen haberse limitado a mode-
los de un solo objetivo o a buscar la relacién que permita predecir las
reservas, pero sin indicar qué volumen de éstas seria el éptimo; ambas
cosas distan de ser idénticas, particularmente si se considera que las
reservas pueden ser incrementadas a través de la creacién de pEg, sin
costo para el mundo. Véase, por ejemplo, H. R. Heller, “Optimal Inter-
national Reserves”, Economic Journal, vol. xxxvi, junio de 1966, pp.
296-311; y, Peter B. Kenen y Elinor B, Yudin, “The Demand for Inter-
national Reserves”, The Review of Economics and Statistics, agosto de
1965, pp. 242-250,
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acuerdo en el pais de que se trate. A su vez, de estas “normas
de decisién” puede derivarse una funeién que relacione la li-
quidez con los objetivos deseados. Si se supone, en esta situa-
cién, que los gobiernos escuchan exclusivamente a los técnicos
y aticnden a sus recomendaciones, puede llegarse a prediccio-
nes vélidas.

Pero, la primera de las dificultades mencionadas, es decir,
el gran niimero de variables que habria que incluir en la “nor-
ma de decisién”, convierte en inaplicable, en la mayoria de los
casos, el método descrito.

b] Otra posibilidad consiste en tratar de encontrar un pe-
riodo reciente, suficientemente amplio, durante el cual la econo-
mia mundial haya tenido una situacién satisfactoria, al menos
relativamente, y reproducir para el futuro el ritmo de creci-
miento de la liquidez internacional que se haya dado en tal
periodo. Sin enibargo, no es {acil ponerse de acuerdo en cual
ha sido el crecimiento exacto de la liquidez internacional en
un periodo dado, pues existen problemas como el de si debe
incluirse en el calculo la posiciéon de reserva bruta o la meta
de los paises de moneda de reserva y cuestiones semejantes.
A pesar de todo lo anterior, no hay duda de que el mecanismo
de los DEG se aplicarda sobre la base de una sola regla fija,
aunque el mecanisnio perniite, en principio, la experimentacion.

Existe, por lo tanto, el peligro inminente de que, siendo
como es la comunidad f{inanciera internacional, la falta de un
criterio preciso para determinar las necesidades de liquidez
desemboque en una actitud en extremo cautelosa en lo que se
refiere a la creacién de liquidez. Este peligro, por razones que
ya mencionanmos y otras que se mencionaran mas adelante, es
particularmente grave para los paises en desarrollo.

Un objetivo limitado

El analisis puede ir méis alld de lo que hasta este momento se
ha scfialado. Las formas “tradicionales” de construccién teé-
rica, aunque un lanto imprecisas y de las cuales pueden de-
rivarse indicadores cualitativos mas que cuantitativos, pues se
basan en supuestos grandemente simplificados, pueden rendir
algunos indicadores significativos respecto de los montos de-
scables de liquidez internacional. De acuerdo con estos crite-
rios, es posible investigar la forma en la que diversos montos
de liquidez permiten, dentro de los supuestos establecidos, al-
canzar univeles determinados de “bienestar econémico” nacio-
nal. Desde luego, es necesario establecer todos los supuestos
lieroicos que brindan sentido a las declaraciones de la “econo-
mia del bienestar”. En lo que sigue se adopta el supuesto del
presente sistema de tipos de cambio fijos garantizados (pegged
rates), en términos generales, debido simplemente a que ese
es el supuesto que se encuentra detras del mecanismo de los
DEG. Ademas, es muy improbable un cambio a escala mundial
de ese sistema. Las consideraciones que siguen son igualmente
aplicables a la liquidez incondicional y a la condicional, pero
evidentemente se dcsea que no solo la segunda crezca sino tam-
bién la primera.

Consideraciones generales

Desde el punto de vista de un pais que se enfrenta a un déficit
(basico) de balanza de pagos, la liquidez es un activo (junto
con otros) cuya liquidacién hace posible absorber mas que las
exportaciones corrientes (mas la entrada de capitales a largo
plazo y asistencia). El costo de la sobreabsorcién son los acti-
vos que se liquidan (mas el rendimiento social —excedente—
de ellos si no se hubieran mantenido en forma liquida antes de
su liquidacién). Si el precio de los activos mantenidos a fin
de permitir la sobreabsorcién fuera instantinea y libremente
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variable en términos de las exportaciones o absorcién corrien-
tes —de modo que, por ejemplo, el precio del oro se elevara
en términos de café en la medida en que se liquida la reserva
de oro), cada individuo del pais deficitario sacrificaria exac-
tamente el monto de activos liquidos que le permitiera el vo-
lumen de sobreabsorcién que elevara al maximo su bienestar.
Pero la situacién que acaba de describirse no se da cuando
prevalecen los tipos de cambio fijos garantizados. Estos pue-
den conducir a una sobreabsorcién no deseada debido a que
el agente econdémico se equivoca al sobreestimar el valor real
de sus activos. Fendmeno inverso (subabsorcién no deseada)
puede darse en un pais superavitario. En la medida en que el
financiamiento del desequilibrio de la balanza de pagos per-
mite sobreabsarcién y subabsorcién deliberadas, eleva el bien-
estar tanto en cl pais superavitario como en el deficitario. Fren.
te a esta ganancia, debe estimarse la pérdida derivada de las
sobreabsorcién o la subabsorcién no deseadas.

Ademas, ambos paises pueden derivar beneficios al hacer
mas lento el ajuste estructural conectado con la elimninaciéon
de los desequilibrios de la balanza de pagos. Vale la pena sub-
ravar que tal ajuste es generalmente necesario tanto en el pais
superavitario como en el deficitario y que el rapido ajuste es-
tructural puede conseguirse sélo con mayor desempleo que el
ajuste mas lento. Este argumento es mas o menos similar a
aquel que recomienda una deflacién gradual en lugar de un
tralamiento de shock. Empero vuelve a haber un efecto com-
pensatorio (como también lo hay en la deflacion gradual) que
se encuentra en los ajustes estructurales adicionales que se tor-
nan necesarios (pero que quiza puedan evadirse posteriormen-
te) por el sostenimiento de la sobreabsorcién y subabsorcién,
a través del financiamiento del desequilibrio. Evidentemente,
el financiamiento del desequilibrio no hace innecesario el ajus-
te, sino que simplemente cambia su caracter.

Es importante reconocer que los paises potencialmente su-
peravitarios generalmente no pueden escapar a la carga del
ajuste aun cuando los paises deficitarios fueran capaces de eli-
minar su desequilibrio instantineamente. Esto serviria sélo en
el caso en el que el desequilibrio, originado en una deflacién
de demanda, afectara todas las demandas equiproporcional-
mente —lo que, desde luego, es una idea absurda. De otra
manera —por ejemplo, en una inflacién de demanda, debida
a un aumento de los gastos gubernamentales—, la neutraliza-
cién del efecto de la inflacién de demanda sobre Ja balanza de
pagos alteraria la estructura de la demanda de importaciones
y tendrian que producirse ajustes estructurales en los paises
superavitarios, Atn mas, aunque un rapido ajuste parece me-
nos oneroso para un pais superavitario que para uno deficita-
rio, esto es verdad nicamente (aparte de la probable pérdida
en la relacién de intercambio) en la medida en que el primero
puede hacer su ajuste en condiciones de inflacién, sin poner en
peligro su tipo de cambio, situacién que no existiria si el ajuste
fuera instantineo o muy rapido; o porque se supone que los
paises superavitarios nunca practican voluntariamente la subab-
sorcién, lo que de ninguna manera es cierto (ciclos, cambios en
las preferencias, adaptacién a los cambios tecnolégicos).

De lo anterior se sigue, sin dificultad, que la lentitud del
proceso de ajuste mediante aumentos de liquidez puede ser til
no sélo para los paises deficitarios sino también para los su-
peravitarios. De otra suerte, €l aumento de la liquidez no in-
teresaria a ningln pais en particular, aunque se encontrara en
déficit en un determinado momento, toda vez que podria tener
la seguridad de que, en el futuro, conseguirad un superavit.

También debe tenerse en mente que no sélo los llamados
desequilibrios temporales, sino también los llamados desequi-
librios fundamentales pueden' ser financiados durante cierto
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tiempo, aunque no esta claro si los desequilibrios temporales
deben ser totalmente financiados, dado que esto no evitaria ni
la sobreabsorcién y subabsorcién no deseadas (como podria
parecer a primera vista), ni los ajustes estructurales. Aunque
la distincién entre las dos clases de desequilibrios es arbitraria,
probablemente se ha sobrestimado la dificultad del diagnosti-
co. Un acontecimiento que dé lugar a un desequilibrio funda.
mental (por ejemplo, un cambio no transitorio en la relacién
de intercambio) puede hacer perfectamente racional la sobre-
absorcién o subabsorcién durante un lapso y el deseo de hacer
mds lento el proceso de ajuste.

Sin embargo, los argumentos en favor del financiamiento
se tornan, por lo general, mucho mas sélidos, tanto desde el
punto de vista de la sobreabsorcién y subabsorcién deliberadas
como desde el punto de vista de la lentitud del reajuste rees-
tructural, cuando se hace referencia a un desequilibrio tempo-
ral. En primer lugar, la falta de financiamiento puede imponer
un cambio en el ritmo de absorcién mayor que aquel que po-
drian desear los agentes economicos. En segundo lugar, es pro-
bable que sélo se necesiten menores ajustes estructurales.

Los indicadores que aqui se ha tratado de analizar no son
del tipo de los que llevarian a una conclusién directa en rela-
cién con el monto de liquidez que es adecuado en los nomen-
tos actuales. Empero, parecen subrayar la idea de que el argu-
mento teérico comiin en favor del financiamiento y. por tan-
to, de la “necesidad” de liquidez puede no estar planteado con
su verdadera fuerza.

Ademéis de “mejorar”, en cl sentido de hacer menos penoso
en lugar de més rapido el proceso de ajuste de la balanza de
pagos, es probable que la provisién adecuada de liquidez con-
duzca a una politica econémica internacional menos restrictiva
en términos generales y, por lo tanto, a un crecimiento mas
rapido de la economia mundial en su conjunto. Aparte de una
proteccién estricta de la industria incipiente, tal politica es
-—o debiera ser— de especial interés para los paises en desarro-
llo ~—tanto para ellos mismos como para los que comercian con
ellos— debido a sus ventajas dindmicas, al facilitar la adapta-
cién estructural que entrafia su proceso de crecimiento (mas
que debido a las ventajas estiticas de mejoramiento, de una
vez por todas, en la asignacién de los recursos). Cada délar
de crecimiento adicional es, naturalmente, de mucha mayor
importancia para los paises en desarrollo que para los indus-
triales.

Les paises en desarrollo

; Ll analisis aqui presentado sugieve que las necesidades de
liquidez de los paises en desarrollo son distintas de las de los
paises avanzados? La tinica diferencia sistematica entre los dos
grupos de paises es la que alude a la mayor pobreza relativa
de los primeros, pero esta sola diferencia no establece presun-
cién alguna respecto a las necesidades relativas de liquidez.

La pobreza generalmente se liga con las cxportaciones de
productos primarios. Contrariamente a la extendida creencia
que antes existia, los paises exportadores de productos prima-
rios —en la época de posguerra— no han sufrido, sistematica
y significativamente, de mayor inestabilidad en sus ingresos
de divisas que los paises avanzados. Un grado determinado de
inestabilidad de los ingresos de divisas no es nds iinportante
para los paises en desarrollo que para los industriales, toda
vez que, en promedio, el comercio exterior de los paises en
desarrollo, en relacion al pxB, no es mayor que el de los paises
industriales. Aiin mas, los paises productores primarios no han
sufrido —en el periodo de posguerra— de mayor inestabilidad
en el producto nacional brute o en los niveles internos de pre-
cios que los paiscs avanzados.

comercio exterior

Aun sin mayores investigaciones —que se necesitan con
urgencia—, no debe exagerarse la importancia de sefialamien-
tos como los que acaban de hacerse. La inestabilidad de los
ingresos de exportacién de los paises en desarrollo —como gru-
po— excede, debido a la situacién de algunos paises en des-
arrollo, a la de les paises avanzados —como grupo— en no
menos de 459%, aunque la inestabilidad parece estar asociada
no con el nivel de ingreso o la estructura de las exportaciones,
sino mas bien con ciertas exportaciones especificas de las que
principalmente dependen algunos pafses. Al mismo tiempo, la
inestabilidad de los ingresos por exportacién tiene alguna co-
rrelacién —aunque no fuerte— con el crecimiento (negativa)
y con las tasas de inflacién (positiva).

También se ha sefialado que los paises en desarrollo son
mas “rigidos” —es decir, tienen menores elasticidades de ofer-
ta y demanda que los paises industriales. La afirmacién con-
traria ha podido comprobarse recientemente, pero, en la me-
dida en que la primera declaracién sea correcta, da lugar a
argumentos adicionales en favor de una mayor necesidad de
reservas por parte de los paises en desarrollo.

Sea lo que fuere de esta cuestion, sigue habiendo, sobre la
base de la incidencia de mayores desequilibrios temporales,
un argumento cn favor de las especiales necesidades de liqui-
dez de los paises en desarrollo, como grupo, comparadas con
las de los paises avanzados como grupo, y para algunos paises
en desarrollo, considerados aisladamente. En @ltima instancia,
no hay base para la opinién de que los paises en desarrollo
necesitan menos liquidez que los paises avanzados. Sin embar-
go, es esto lo que ha sido sugeride por quicnes afirman que
los paises en desarrollo tienen razones especiales (aparte de las
de crden general) para adoptar tipos de cambio “flotantes” en
lugar de fijos.

Los argumentos en favor de esta posicién —inestabilidad
de los ingresos por exportacion e inflacién endémica— no son
convincentcs. Si la inestabilidad de los ingresos por exporta-
cién de les paises en desarrollo no cs sistematicamente mas
aguda que en los paises avanzados, entonces los paises en des-
arrollo en general no tienen necesidad especial de tipos flotan-
tes que promuevan una pronta distribucién de las pérdidas y
ganancias derivadas de la inestabilidad del sector exportador
a los otros sectores de la economia, aunque algunos paises en
desarrollo si la tienen. Por otra parte, los paises en desarrollo
no estin sistematicamente sujetos a una inflacién significati-
vamente mayor que la de los paises avanzados. De este modo,
en marzo de 1967, de 35 paises en desarrollo para los que se
disponia de cifras, veinte pajses —el 57%-— habia conseguido,
en los doce meses precedentes, tasas anuales de inflacién de
menos de 5% ; en cambio, de 22 paises avanzados similarmente
elegidos, ¢l porcentaje de paises con ritmos de inflacién me-
nores del 59% no fue mucho mayor, pues se situé en 68 por
ciento.?

Algunas consideraciones anejas

Se han sugerido otros usos que podrian darse al mecanismo
de los pEG. Uno es la asistencia al desarrollo. Otro es el llamado
{inanciamiento complementario, la variante a largo plazo del fi-
nanciamiento conmpensatorio. Uno mas es su uso para promo-
ver la integracién econdmica regional de los paises en desarro-
llo, a través de fondos comunes regionales a los que se asigna-
rian los derechos especiales de giro. Pero todos estos son pro-
blemas politicos. Los economistas no tienen opiniones particu-
lares que ofrecer sobre estos usos, dado que no se alega que
serian técnicamente impracticables.

3 International Financial Statistics, noviembre de 1967, p. 33.




