
Liquidez internacional: su importancia 
para los países en desarrollo ALEXANDRE KAFKA 

Es probable que, como resultado de la deci sión adop tada en 
Río de J aneiro por los gobernadores del Fondo Monetario In­
temacional (FMI) en septiembre último, se inicie un nuevo 
derrotero en la evolución de la liquidez internacionaJ.l La re­
solución supone la reforma del Convenio Constitutivo del nn 
con el objeto de: 

a] establecer dentro del FMI un mecanismo para comple­
mentar las reservas incondicionales tradicionales -oro, dólares, 
libras, francos, etc.- mediante derechos especiales de giro 
(DEG) sobre el propio FliU; y, 

b] modificar las reglas de operación y prácticas tradicio­
nales del FMI. 

En conexión con lo que acaba de señalarse, conviene dis­
cutir la importancia de la liquidez internacional para los paí­
ses en desarrollo, examinando dos cuestiones : 

l. La participación de los paises en desarrollo en el meca­
nismo de los DEG. 

11. El posible efecto del mecanismo de los DEG sobre las 
políticas económicas internacionales, particularmente sobre el 
mecanismo de ajuste de la balanza ele pagos, con especial re­
ferencia a los países en desarrollo. 

I. PARTI CIPACIÓ N DE LOS PAÍSES EN DES ARROLLO 

EN EL l\lECANISl\10 DE LOS DEG 

"Capacidad" de participación 

La capacidad ele los países en desarrollo para part1c1par en un 
mecanismo no discriminatorio, destinado a complementar las 
reservas tradicionales de naturaleza incondicional, fue puesta 
en eluda, inicialmen te, por algunos de los países del Grupo de 
los Diez -las diez naciones avanzadas que participan en el 
Acuerdo General ele Préstamos-, cuando se discutió entre 
ellos, por primera vez, la idea de complementar ar tificialmente 
las reservas. Sin embargo, los países en desarrollo consiguieron 
un tratamiento no discriminatorio en lo absoluto en el meca­
nismo de los DEG. 

La razón de la eluda que acaba de señalarse se encuentra 
en la creencia de que los países 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 r se demuestra la fal-

NOTA: Versión castellana del trabajo "In terna tional Liquidi ty: lts 
Present Relevance to Less Developed Countr ies", que será publicado en 
su versión original por The American Economic Review. El trabajo se 
publica; a sugerencia de su autor, con la amable autorización de la Amer­
ican Economic Association. E l autor agradece los comentarios y observa­
ciones críticas de algunos de sus colegas en el Fondo Monetario Inter­
nacional, especialmente de los señores Diz, Fleming y Pereira Lira, del 
señor Edward M. Bernstein y de los profesores Bailey, Haberler, Pastore 
y Simonsen. 

1 Los términos liquidez internacional, liquidez, y reservas, a luden a 
las tenencias oficiales de oro, monedas de reserva y posiciones de reser· 
va en el FMI, es decir (sobre todo) a las reservas incondicionales. Al 
decir desequi librio de la balanza de pagos se alude al desequilibrio 
"básico" ·y las palabras superávit y déficit aluden al superávit básico y 
al déiici t básico. 

sedad de tal creencia. En relación con las importaciones, las 
rese rvas de los países en desa rrollo han declinado, desde 1951, 
de manera paralela a las ele los países avanzados. Para fina­
les de 1966, estos últimos -de manera semejante a la generali­
dad ele los países en desarrollo- mantenían la misma propor­
ción de reservas a importaciones : alrededor de cinco meses de 
importaciones. Esto es significativo, aunque el significado ele 
una posición de reserva determinada no es el mismo para un 
país en desa rrollo que para un país avanzado, pues éste cuenta 
con un acceso mucho más expedito a reservas complementarias 
adecuadas. 

La idea de que los países avanzados han tenido un compor­
tamiento más responsable se origina exclusivamente en el in­
cremento que desde 1951 se ha observado en la proporción que 
de las reservas total es corresponde a los ocho países del Gru­
po ele los Diez que no tienen moneda ele reserva . Debido al 
hecho de que, al terminar la última guerra mundial, esos ocho 
países contaban con posiciones de reserva extremadamente re­
elucidas, el aumento registrado no parece tener especial signifi­
cación, del mismo modo ele que también carece el e significación 
especial la reducción de los extraordinariamente altos niveles 
de reserva de posguerra de unos cuantos países en desarrollo 
(aunque en algunos casos se mantuvieron bastante más de lo 
que era de esperarse) . 

Incrementos de reservas de los países en desarrollo 

Cualquier monto de DEG que eventualmente se cree, será dis­
tribuido de acuerdo con las cuotas en el Fl\11. Las cuotas ele 
los países en desarrollo son -actualmente- mayores, en rela­
ción con las rese rvas, que las de la ma yoría ele los países avan­
zados, debido sobre todo a que estos últimos raramente han 
buscado la elevación de sus cuotas, excepto cuando se decide 
un aumento general ele cuotas (véase el cuadro r). Por lo tan­
to, los países en desarrollo obtendrán un incremento de reserva 
proporciona lmente mayor, cuando se creen DEG, que el de los 
países avanzados. Empero, sería ingenuo esperar que se cleri- , 
vara alguna consecuencia importante de esto. 

En cualquier caso, es incierto el efecto neto inicial que 
<e jercerá, sobre la liquidez mundial en su sentido más amplio 
y, particularmente, sobre la de los países en desa rrollo, el me­
canismo de los DEG. Tal efecto depende no sólo del monto ele 
DEG que pueda crearse, sino también de la reforma del FMI, 

que no es sino un intento de hacer más rígidas las reglas ele 
operación del FMI (tradicional) como fuente 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 ele cualquier creación de DEG, incluso si se tiene el cuidado 
de no poner en vigor las reformas en las reglas ele operación 
del Fl\II hasta que efectivamente se active el mecanismo de 
los DEG. 

De hecho, es concebible que el efecto neto sobre la liquidez, 
en su sentido más amplio, particularmente sobre la de los países 
en desarrollo, de la adopción del mecanismo ele los DEG y de 
la reforma del FMI, sea inicialmente negativo -si no en tér-



443 

minos absolutos, sí en relación 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 F M I. 

CUADRO I 

Reservas como porcentaje de las importaciones, 1951-1 966 a 

)' cuotas en el FMI como porcentaje de las reservas, 1966 

Conjunto de los países desa rro­
llados 

Conju nto de los países en des­
arro llo 

Los Di ez, excepto cen tros de re­
serva b 

Otros países desa rrolbdos e 

Principa les exportadores de pe­
o·óleo d 

Países con al tas rese rvas inicia­
les e 

Ot ros países en desarrollo 1 

R eserms como por­
cen taje de las 
importaciones 
1951 1966 

68 

64 

30 
46 

60 

llB 
41 

39 

39 

39 
39 

63 

21 
39 

Cuotas como por 
centa je de las 

reservas 
1966 

26 

46 

18 
26 

24 

107 
42 

F UENTE: F MI , Int ernacional Financia/ Statist ics, octubre de 1967, véase 
también FM !, 1966 Ann.ual R eport, p. 13. 

a Oro, tenencias de d ivisas y posi ciones de reserva en el F MI al termi nar 
el año, relacionados co n las im portaciones de ese año. 

b Alemani a, Bélgica, Ca nadá , Francia, Italia , J apón , Holanda y Suecia 
e Australia, Aust ri a, Dinamarca, España, Finlandi a. Grecia, Irlan da, 

Island ia, Noruega, Nueva Zelan da, Portu gal, Sudáfrica, Suiza, Turquía 
y Yugo,laYia. 

tl Arabia Saudita, Irak, Irán, Kuwait , Libia y Venezuela. 
e Ceilán, Ghana, Ind ia, Paquistán, Sudán, República ArahP. Uni da. 
f Argent ina, Bolivia, Brasil , Colombia , Costa Rica, Chile, Ecuador, El 

Salvador, Guat emala, Honduras, Jamaica, México, Nica ragua, P anamá, 
Perú. República Domi nicana , Uru ~uay; Israel, J ordania, Líbano , Re­
pública Ara be Siria; Dirm ania, Corea, Etiop Ía , Federación Malaya; 
F ilipinas, !l la rru ~cos, Niger ia , T aiwán y Túnez. 

La activación del mecanismo de los DEG depende de que 
exista una situación de escasez general de liquidez internacio­
nal, de que haya una situación más equil ibrada ele los pagos 
internacionales a nivel mundial, y de que fun cione mejor el 
mecanismo ele a juste de las balanzas de pagos. La primera con­
dición puede definirse con facilidad en términos de una cierta 
proporción respecto al producto bruto total del número de paí­
ses que intervengan en el mecan ismo. En cambio, las otras dos 
son difícil rs de definir y, probablemente, se encuentren en 
contradi cción con la primera. 

A pesar de estas incertidumbres y a pesar de que el meca­
nismo no es directamente aplicable para la previsión de em­
bates especulativos sobre el precio del oro, la cuestión impor­
tante es que, por primera vez en la historia, puede existir un 
procedimiento para la creación deliberada ele liquidez inter­
nacional, en lugar de que ésta quede abandonada a la "natu­
raleza" (producción de oro) , el azar (los déficit de balanzas 
de pagos de los pa íses de moneda de rese rva) y los convenios 
ad hoc. Es probable que la naturaleza y el aza r sean, en ve r­
dad, menos irracionales que el hombre, -pero las soluciones ad 
hoc -que constitu yen la única alternativa real al mecanismo 
de los DEG~ es probable que sean más irracionales que las 
decisiones del iberadas para crear reservas. Para los países en 
desarrollo, el mecanismo de los DEG es - al menos potencial­
mente- de especial importancia. Estos países tienen un menor 
acceso que los avanzados ~ los . convenios ad . hoc para comple-

comercio exterior 

mentar la liquidez internacional. Aún más, en general los países 
en desarrollo mantienen escasas tenencias de oro y producen 
pequeños volúmenes del metal, de suerte que no tienen interés 
alguno en una solución (si es que puede usarse esta palabra ) 
del problema de la liquidez internacional mediante un aumento 
en el precio del oro. Tampoco están interesados en otras pre­
tendidas "soluciones", por ejemplo, el establecimiento de nue­
vas áreas moneta rias que serían inevitablemente discriminato­
rias e implica rí an la inco rvertibilidad contractual o limitacio­
nes contractuales a la convertibilidad de las respectivas mone­
das en oro. 

11 . P OSIBLES EFECTOS DEL MECANISJ\'10 DE LOS DEG 

SOBRE LAS POL ÍTI CAS ECONÓM ICAS INTERNACIO· 

NALES, PARTI CULAR M ENTE SO BRE EL M ECANISMO 

DE AJ USTE DE LA BALA NZ A DE PAGOS, CON ESPE· 

CIA L REF ERENCIA A LOS P AÍS ES EN DESARROLLO 

Carencia de zuw teoría adecuada de la liqui.dcz internacional 

El uso adecuado del mecanismo de los DEG supone una teoría 
monetaria internacional. Empero, esta teo ría es aún menos pre­
cisa que la teoría monetari a interna , nacional. Específicamente, 
sería necesa rio saber qué monto o qué tasas de crecimiento de 
la liqu idez internacional (dadas las funciones de oferta de sus 
sust itu tos, tales como los convenios swa.p entre bancos centra­
les ) darán lugar a determinadas situaciones en la economía 
mundial, en términos de ni veles de producción, empleo, tasas 
de crecimiento, tasas de inflación, grado el e autarquía, etc., de 
las diversas economías nacionales, dadas las interrelaciones en­
tre estas últimas y entre los diYersos objetivos que se persiguen. 
P uede da rse por supuesto de que el F'\11 será capaz de conve­
nir en lo qu e se considera una situació n adecuada de la eco­
nomía mundi al. 

a ] Una de las fo rmas de determinar el monto de liquidez 
que sería adecuado para conseguir los objetivos, sería el aná­
lisis estadístico del comportami ento hi stóri co de la liquidez in­
ternacional en relación con los di versos objetivos .2 Este proce­
dimiento ofrece dos dificultades. En primer lugar, el gran nú­
mero de objetivos o variables independientes que afectan la 
" demanda" de liquidez, puede dar lugar a que no haya datos 
suficien tes para establecer las relaciones fun cionales que se re­
quieren. En segundo lugar, el relativamente pequeño número 
de gobi ernos cuyas decisiones son importantes en términos 
mundiales y cada uno de los cuales está dominado por un 
número relativamente pequeño ele miembros importantes, de­
termina que cualquier fun ción derivada de los datos de un 
período dado pueda estar tan grandemente influida por las ca­
rac terísticas indiv iduales de la gente determinante en cada uno 
de los gobiernos importantes, que sea inútil como herramienta 
para la predicción. 

Esta segunda dificultad puede se r superada. Es factible en­
contrar una " norma de decisión" para los gobiernos que re­
sulte bastante obj etiva, es decir, independiente de las caracte­
rísti cas person ales de los individuos dominantes y que refl eje 
sólo las reacciones y objetivos sobre los que existe un amplio 

2 Los intentos hechos has ta ahora parecen haberse limitado a mode­
los de un solo obj etivo o a buscar la relación que permita predecir las 
reservas, pero sin indica r qué volum en de éstas sería el Óptimo ; ambas 
cosas distan de ser idénticas, particula rmente si se considera que las 
reservas pueden ser incrementadas a través de la creación de DEG, sin 
costo para el mundo. Véase, por ej emplo, H. R. Heller, "Optimal lnter­
national Reserves" , Economic ] o¡¿rn.al, vol. xxxvr, junio de 1966, pp. 
296-311 ; y, Pe ter B. K en en y Elinor B. Yudin, "The Demand for Inter­
na tional Reserves", The R eview 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 decisión" puede ·derivarse una función que relacione la li­
quidez con los objetivos deseados . Si se supone, en esta situa­
ción, que los gobiernos escuchan exclusivamente a los técnicos 
y atienden a sus recomendaciones, puede llegarse a prediccio­
nes válidas. 

P ero, la primera de las dificultades mencionadas, es decir, 
el gran número de variables que habría que incluir en la " nor­
ma de decisión", convierte en inaplicable, en la mayoría de los 
casos, el método descrito. 

b] Otra posibilidad consiste en tratar de encontrar un pe­
ríodo reciente, suficientemente amplio, durante el cual la econo­
mía mundial haya tenido una situación satisfactoria, al menos 
rela tivamente, y reproducir para el futuro el ritmo de creci­
miento de la liquidez internacional que se haya dado en tal 
período. Sin embargo, no es fácil ponerse de acuerdo en cuál 
ha sido el crecimiento exacto de la liquidez internacional en 
un período dado, pues existen problemas como el de si debe 
incluirse en el cálculo la posición de reserva bruta o la meta 
de los países de moneda de reserva y cuestiones semejantes. 
A pesar de todo lo anterior, no hay duda de que el mecanismo 
de los DEG se aplicará sobre la base de una sola regla fija, 
aunque el mecanismo permite, en principio, la experimentación. 

Existe, por lo tanto, el peligro inminente de que, siendo 
como es la comunidad financiera 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 creación de liquidez. Este peligro, por razones que 
ya mencionamos y otras que se mencionarán más adelante, es 
particularmente grave para los países en desarrollo. 

Un objetivo limitado 

El análisis puede ir más allá de lo que hasta este momento se 
ha señalado. Las formas "tradicionales" de construcción teó­
rica, aunque un tanto imprecisas y de las cuales pueden de­
rivarse indicadores cualita tivos más que cuantitativos, pues se 
basan en supuestos grandemente simplificados, pueden rendir 
algunos indicadores significativos respecto de los montos de­
seables 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 niveles determinados de "bienestar económico" nacio­
nal. Desde luego, es necesario establecer todos los supuestos 
heroicos que brindan sentido a las declaraciones de la "econo­
mía 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 detrás del mecanismo de los 
DEG. Además, 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 desea que no sólo la segunda crezca sino tam­
bién la primera. 

Consideraciones generales 

Desde el punto de vista de un país que se enfrenta a un défi cit 
(básico) de balanza de pagos, la liquidez es un activo . (junto 
con otros) cuya liquidación hace posible absorber más que las 
exportaciones corrientes (más la entrada de capitales a largo 
plazo y asistencia) . El costo de la sobreabsorción son los acti­
vos que se liquidan (más el rendimiento social - excedente­
de ellos si no se hubieran mantenido en forma líquida antes de 
su liquidación'). Si el precio de los activos mantenidos a fin 
de permitir la sobreabsorción fuera instantánea y libremente 

variable e;1 términos de las exportaciones o absorción 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 país defi citario sacrificaría exac­
tamente el monto de activos líquidos que le permitiera el vo­
lmnen de sobreabsorción que elevara al máximo su bienestar . 
Pero la situación que acaba de describirse no se da cuando 
prevalecen los tipos de cambio fij os garantizados. Estos pue­
den conducir a una sobreabsorción no deseada debido a que 
el agente económico se equivoca al sobreestimar el valor real 
de sus activos. Fenómeno inverso (subabsorción no deseada) 
puede darse en un país superavi tar io. En la medida en que el 
financiamiento del desequilibrio de la balanza de pagos per ­
mite sobreabsorción y subabsorción deliberadas, eleva el bien­
estar tanto en el país superavitario como en el deficitario. Fren­
te a esta ganancia, debe estimarse la pérdida derivada de las 
sobreabsorción o la subabsorción no deseadas. 

Además, ambos países pueden derivar beneficios al hacer 
más lento el ajuste estructural conectado con la eliminación 
de los desequilibrios de la balanza de pagos. Vale la pena sub­
rayar que tal ajuste es generalmente necesario tanto en el país 
superavitario como en el defi citario y que el rápido ajuste es­
tructural puede conseguirse sólo con mayor desempleo que el 
a juste más lento. Este argumento es más o menos similar a 
aquel que recomienda una deflación gradual en lugar de un 
tratamiento de s!wclc. Empero vuelve a haber un efecto com­
pensatorio (como también lo hay en la defl ación gradual ) que 
se encuentra en los ajustes estructurales adicionales que se tor­
nan necesa rios (pero que quizá puedan evadirse posteriormen­
te) por el sostenimiento de la sobreabsorción y subabsorción, 
a través del financiamiento del desequilibrio. Evidentemente, 
el finan ciamiento del desequilibrio no hace innecesario el ajus­
te, sino que simplemente cambia su carácter . 

Es importante reconocer que los países potencialmente su­
peravitarios generalmente no pueden escapar a la carga del 
ajuste aun cuando los países defi citarios fueran capaces de eli­
minar su desequilibrio instantáneamente. Esto serviría sólo en 
el caso en el que el desequilibrio, originado en una deflación 
de demanda, afectara todas las demandas equiproporcional­
mente - lo que, desde luego, es una idea absurda . De otra 
manera -por ejemplo, en una inflación de demanda, debida 
a un aumento de los gastos gubernamentales-, la neutraliza­
ción del efecto de la inflación de demanda sobre la balanza de 
pagos alteraría la estructura ele la demanda de importaciones 
y tendrían que producirse ajustes estructurales en los países 
superavitarios. Aún más, aunque un rápido ajuste parece me­
nos oneroso para un país superavitario que para uno deficita­
rio, esto es verdad únicamente (aparte de la probable pérdida 
en la relación de intercambio) en la medida en que el primero 
puede hacer su a juste en condiciones de inflación, sin poner en 
peligro su tipo de cambio, situación que no existiría si el ajuste 
fuera instantáneo o muy rápido; o porque se supone que los 
países superavitarios nunca practican voluntariamente la subab­
sorción, lo que de ninguna manera es cierto (ciclos, cambios en 
las preferencias, adaptación a los cambios tecnológicos) . 

De lo anterior se sigue, sin dificultad, que la lentitud del 
proceso de ajuste mediante aumentos de liquidez puede ser útil 
no sólo para los países defi citarios sino también para los su­
peravitarios. De otra suerte, el aumento de la liquidez no in­
teresaría a ningún país en particular, aunque se encontrara en 
défici t en un determinado momento, toda vez que podría tener 
la seguridad de que, en el futuro, conseguirá un superávit. 

También debe tenerse en mente que no sólo los llamados 
desequilibrios temporales, sino también los llamados desequi· 
librios fundamentales pueden ser financiados durante cierto 
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tiempo, aunque no está claro si los desequilibrios temporales 
deben ser totalmente financiados, dado que esto no evitaría ni 
la sobreabsorción y subabsorción no deseadas (como podría 
parecer a primera vista), ni los ajustes estructurales. Aunque 
la distinción entre las dos clases de desequilibrios es arbitraria, 
probablemente se ha sobrestimado la dificultad del diagnósti­
co. Un acontecimiento que dé luga r a un desequilibrio funda. 
mental (por ejemplo, un cambio no transitorio en la relación 
de intercambio) puede hacer perfectamente racional la sobre­
absorción o subabsorción durante un lapso y el deseo de hacer 
más lento el proceso de ajuste. 

Sin embargo, los argumentos en favor del financiamiento 
se tornan, por lo general , mucho más sólidos, tanto desde el 
punto de vista el e la sobreahsorción y subabso rción deliberadas 
como desde el punto ele vi sta 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 absorción mayor que aquel que po­
drían desear los agentes económicos. En segundo lugar, es pro­
bable que sólo se necesiten menores ajustes estructurales. 

Los indicadores que aquí se ha tratado de analizar no son 
del tipo de los que llevarían a una conclusión directa en rela­
ción con el monto de liquidez que es adecuado en los momen­
tos actuales. Empero, parecen subravar la idea de que el argu­
mento teórico común en favor del financiamiento y, por tan­
to, de la "necesidad" de liquidez puede no estar planteado con 
su verdadera fuerza. 

Además de "mejorar", en el sentido ele hace r menos penoso 
en lugar de más rápido el proceso ele ajuste el e la balanza de 
pagos, es probable que la provisión adecuada ele liquidez con­
duzca a una política económica internacional menos restricti,·a 
en términos generales y, por lo tanto, a un crecimiento más 
rápido de la economía mundial en su conjunto. Aparte de una 
protección estricta de la industri a incipiente, tal política es 
- o debiera ser- de especial interés para los países en desarro­
llo - tanto para ellos mismos como para los que comercian con 
ellos- debido a sus ventajas dinámicas, al facilitar la adapta­
ción estructural que entraña su proceso ele crecimiento (más 
que debido a las ventajas estáticas el e mejoramiento, ele una 
vez por to da.~, en la asignación ele los recursos) . Cada dólar 
de crecimiento adicional es, naturalmente, de mucha ma yor 
importancia para los países en desa rrollo que para los indus­
triales. 

Los países en desarrollo 

¿_El análi sis aquí presentado sugiere que las necesidades de 
liquidez ele los países en desarrollo son distin tas ele las de los 
países avanzados? La única diferencia sistemáti ca entre los dos 
grupos de países es la que alude a la mayor pobreza relativa 
de los primeros, pero esta sola diferencia no establece presun­
ción alguna respecto a las necesidades relativas de liquidez. 

La pobreza generalmente se liga con las exportaciones de 
productos primarios. Contrariamente a la extendida creencia 
que antes existía, los países exportadores de productos prima­
rios -en la época ele posguerra- no han sufrido, sistemática 
y signifi cativamente, de mayor inestabi li dad en sus ingresos 
de divisas que los países avanzados. Un grado determinado ele 
inestabilidad de los ingresos de divisas no es más importante 
para los países en desa rrollo que para los industri ales, toda 
vez que, en promedio, el comercio exterior de los países en 
desa rrollo, en relación al PN B, no es ma yor que el ele los países 
industri ales. Aún más, los países productores primarios no han 
sufrido -en el período ele posguerra- de ma yor inestabilidad 
en el producto nacional bruto o en los niveles internos ele pre­
cios que los países avanzados. 

comercio exteriof 

Aun sin mayores inYestigaciones - que se necesitan con 
urgencia-, no debe exagerarse la importancia de señalamien­
tos como los que acaban de hacerse. La inestabilidad de los 
ingresos de exportación ele los países en desarrollo -conw gru­
po- excede, debido a la situación de algunos países en des­
arrollo, a la ele los países avanzados -como grupo-- en no 
menos ele 4·5%, aunque la inestabilidad parece estar asociada 
no con el nivel de ingreso o la estructura de las exportaciones, 
sino más bien con ciertas exportaciones específicas de las que 
principalmente dependen algunos países. Al mismo tiempo, la 
inestabi lidad de los ingresos por exportación tiene alguna co­
rrelación - aunque no fuerte- con el crecimiento (negativa) 
y con las tasas de inflación (positiva). 

Tambi én se ha señalado que los países en desarrollo son 
más "rígidos" - es clec.ir, tienen menores elasti cidades de ofer­
ta y demanda que los países industriales. La afirmación con­
traria ha podido comprobarse recientemente, pero, en la me­
dida en que la primera declaración sea correcta, da lugar a 
argumentos adicionales en favor de una mayor necesidad ele 
resen ·as por parte de los países en desarrollo. 

Sea lo que fuere de esta cuestión , sigue habiendo, sobre la 
base de la incidencia de mayores desequilibrios temporales, 
un argumento en favor de las especiales necesidades de liqui­
dez de los países en desarrollo, como grnpo, comparadas con 
l_as ele los países avanzados conw gmpo, y para algunos países 
en desa rrollo, considerados ai sladamente. En última instancia, 
no hay base para la opinión de que los países en desa rrollo 
necesitan menos liquidez que los países avanzados. Sin embar­
go, es esto lo que ha sido sugerido por quienes afirman que 
los países en desarrollo tienen razones especiales (aparte de las 
de orden general) para adoptar tipos de cambio "flotantrs" en 
lugar de fijos. 

Los argumentos en favor de esta posición -inestabilidad 
el e los ingresos por exportación e inflación endémica- no son 
convincentes . Si la inestabilidad de los ingresos por exporta­
ción ele les países en desarrollo no es sistemáticamente más 
aguda que en los países avanzados, entonces los países en eles­
arrollo en general no tienen necesidad especial de tipos flotan­
tes que promuevan una pronta distribución de las pérdidas y 
ganancias derivadas de la inestabilidad del sector exportador 
a los otros sectores de la economía, aunque algunos países en 
desa rrollo sí la tienen. Por otra parte, los países en desarrollo 
no están sistemáticamente sujetos a una inflación significati ­
vamente mayor que la de los países avanzados. De este modo, 
en marzo de 1967, ele 35 países en desarrollo para los que se 
di sponía de cifras, veinte países -el 57% - había conseguido, 
en los doce meses precedentes, tasas anuales de inflación de 
menos de 5% ; en cambio, de 22 países avanzados similarmente 
elegidos, el porc.enta je de países con ritmos ele inflación me­
nores del 5% no fue mucho mayor, pues se situó en 68 por 
ciento.3 

A lgnnas consideraciones anejas 

Se han suge rido otros usos que podrían darse al mecanismo 
de los DEG. Uno es la asistencia al desarrollo. Otro es el llamado 
financiamiento complementario, l::t variante a largo plazo del fi ­
nanciamiento compensatorio. Uno más es su uso para promo­
ver la integración económica regional de los países en desarro­
llo, a tra,·és de fondos comunes regionales a los que se asigna­
rían los derechos especialrs de giro. Pero todos estos son pro­
blemas polí ticos. Los economistas no tienen opiniones parti cu­
lares que ofrecer sobre estos usos, dado que no se alega que 
serían técnicamente impracti cables . 

3 l n temational Firuzncial Statistics-, noviemb re de 1967, p. 33;· 


