N los dltimos anos se ha hecho evidente la necesidad

de reformar el sistcma monetario internacional, que

confronta dos problemas principales: la correccién de
Jos desequilibrios de balanza de pagos a través del mejora-
miento del proceso de ajuste interno, sin sacrificar los ob-
jetivos nacionales basicos de politica econémica y social; y
el financiamiento de los desequilibrios mediante un nuevo
tipo de reserva monetaria que complemente al oro.

Toda vez que eslos dos aspectos estan estrechamente
relacionados, mientras mas adecuado y oportuno sea_el pro-
ceso de ajuste menores seran las necesidades de financia-
miento de los saldos. Esto es, el sistema monetario interna-
cional funcionara mas eficientemente si los paises cooperan
para eliminar los desequilibrios de balanza de pagos.

El propésito de estas notas es sélo el de hacer un es-
bozo general del problema de la liquidez internacional, me-
diante el examen de las ideas basicas que se estan discu-
tiendo internacionalmente para orientar cualquier reforma
al sistema que finalmente se acuerde, pero sin entrar en
detalles de los distintos planes.

En primer término se dan algunos antecedentes histé-
ricos del funcionamiento del sistema monetario internacio-
ral. Luego se analiza el sistema actual y los problemas que
prezenta. En seguida se explican las caracteristicas genera-
les de las diversas propuestas para modificar el sistema y.
por ullimo, se examina la naturaleza del problema de la
liquidez internacional de los paises en desarrollo.

ALGUNOGS ANTECEDENTES HISTORICOS

1. Durante el tltimo cuarto del siglo XIX todos los paises
econdémicamente importantes tenian un patrén bimetalico
que abandonaron a partir de 1871 para adoptar el patrén
oro —excepto Gran Bretaia, que lo habia hecho desde
1816. El abandono del bimetalisino se debi6é principalmente
a la dificultad de mantener una relacién estrecha entre el
contenido metalico de las monedas de plata y oro (relacién de
acufacién) y su valor como metales (relacién de mercado),
lo que traia como consecucncia gque Ja moneda sobrevaluada
tendiera a eliminar de la circulacién a la subvaluada.

Al iniciarse en 1914 la Primera Guerra Mundial, Gran
Bretaiia y Estados Unides prohibieron la exportacién de oro,
abandonando de hecho el patréon oro, al igual que la mayo-
ria de los demés paises, para adoptar patrones de papel
moneda inconvertible y tipos de cambio fluctuantes.

Bajo el patrén oro puro se define la unidad monetaria
en términos de una cantidad fija de oro; hay libre circu-
lacién y acufiacién de este metal; libre convertibilidad del
mismo en otras formas de circulante monetario (billetes y
depoésitos bancarios a la vista) a un precio fijo y viceversa,
y libertad para exportarlo e importarlo.

Como consecuencia, los tinos de cambio entre los paises
con patrén oro se estabilizan a los niveles de la paridad oro:
contenido relativo de oro de cada unida’l monetaria. Por
tanto, estos paises deben sujetarse a la “disciplina” de la
balanza de pagos, cuyos desequilibrios se ajustan automa-
ticamente a través de las entradas o salidas netas de oro,
que deben aumentar o disminuir el circulante monetario y,
por ende, los precios. coatos e ingresos, lo cual afecta la po-
sicibn competitiva, desalentando o estimulando las expor-
taciones, las imporiaciones v los movimientos de capital.

Los baneos centrales deben ayu-lar a este proceso inter-
no de ainate de costos v precios (de deflacion en los naises
con Aéficit v rde inflaciin en los pafces con sumeravit). mo-
viendo las tasas de inter®s: hacia arriba en los paises con
Adéficit v h~cia abaio en los naises con suneravit. Ks=to, a su
vez, ectimula movimientos commnenantorios de capital a cor-
to nlazo entre ecos paises, disminuyendo la necesidad de
reservas.
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2. Durante la Primera Guerra Mundial, el financiamiento
de las hostilidades y, posteriormente, el de la reconstruccion,
aumentd grandemente los circulantes monetarios nacionales,
sobrepasando en mucho la tasa de crecimiento de la prouauc-
cién mundial de oro y dificultando su apoyo en reservas de
este metal exclusivamente.

En 1922 se celebré una Conferencia Monetaria Internacio-
nal, en Génova, en la que se recomendé oficialmente a los
paises que, para economizar en el uso del oro, mantuvieran
parte de sus reservas en divisas. Asi, durante la década de
1920 muchos paises encontraron conveniente no hacer sus
monedas convertibles directamente en oro, sino constituir
sus reservas con monedas extranjeras si convertibles en oro
a un precio determinado, y fijar el tipo de cambio de la mo-
neda nacional en términos de la moneda extranjera. Este sis-
tema fue denominado patrén de cambio oro.

Hacia 1929 la mayoria de los paises comercialmente .iin-
portantes habian restablecido alguna forma del patrén oro:
patrén oro puro, patrén de cambio oro, o patrén de lingotes
oro. En este tultimo, se elimina la circulacién de monedas
de oro, y la convertibilidad de otras formas de circulante mo-
netario s6lo puede hacerse en barras de este metal, lo cual
constituye otra manera de “economizarlo”, concentrandolo
en los bancos centrales.

Por su parte, Estados Unidos y Gran Bretana (centros
de monedas de reserva) volvieron al patrén oro puro el pri-
mero y al patrén de lingotes oro la segunda, en 1919 y en
1925, respectivamente.

Sin embargo, el patrén orc no funcioné ya como antes
de la guerra. Los paises llevaban a cabo sus politicas finan-
cieras sin tomar en cuenta los efectos que podian tener en
otras naciones. La resistencia de los paises con superavit a
ceguir las reglas del patrén oro: bajando las tasas de interés
y subiendo los costos y los precios, los llevd a adoptar politi-
cas de “neutralizacién” que hacian recaer cada vez mas el
peso del ajuste sobre los paises con déficit. Pero en éstos la
creciente rigidez a la baia de los salarios y los precios. ante
tipos de cambio fijos, trasmitia los ajustes a la actividad eco-
némica y la ocupacién, con los consiguientes trastornos poli-
ticos y sociales.

Esta situacién se agravé con la crisis econémica mundial
iniciada en 1929 y la consecuente disminucién del comercio
internacional, la suspensién de los créditos internacionales a
largo plazo v el sobito retiro en oro de cuantiosos capitales
a corto plazo de los centros financieros internacionales.

En 1931 y 1932 la mayoria de los paises habian abando-
nado el patrén oro. En 1931 se devalud la libva esterlina, en
1933 el ddlar y en 1936 el franco francés, adoptandose nueva-
mente sistemas de papel inconvertible e imponiéndose fuertes
restricciones al comercio exterior y a los cambios.

3. Antes de 1931 la principal moneda de reserva era la libra
esterlina, moneda en la que estaba constituida la tercera par-
te de las reservas de los otros paises (exceptuando Estados
Unidos), asi que cuando Gran Bretana, con la libra sobre-

waluasda y con estancamiento econémico y fuga de capitales,

fue incapaz de convertir en oro (o en délares) las cuantiosas
reservas acumuladas en esta moneda por los olros paises
curopens —esvecialmente Francia— y devalud en ese afio la
tibga, el patrén de cambio oro se derrumbé, causan’o pérdi-
das a los paises que hahian mantenido reservas en libras.

En 1934 Esiados Unidos volvié al patrén oro, si bien en
fcrma limitada, adoptando el patrén de lingotes oro. Bajo
esle régimen e suprime la circulacién de monedas de oro,
a3t comn la libertad individual de comprar ovo en lingotes
o en mone-as para alesorar o exportar. T.a Tesoreria. a su
diccrreitn, comnra y venrle oro a precio {ijo para vso indus-
trial interno v para exportacion.

Fin 1os afos inmeriatos anteriored a 1a Sesunda Guerra
Mundial, muy pocos paises seguian el patrén oro. I.a mayo-
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ria tenia patrones de papel moneda inconvertible, con un
creciente manejo por parte de las autonglades monetarias ’de
acuerdo con las politicas econémicas y sociales de cada nacion.

El oro fue desempeiiando un papel cada vez menos im-
portante en los sistemas mcnetarios; es decir, en el sentido
que los gobiernos no permiten que su magnitud dentro de las
reservas nacionales domine el volumen del me.(ho Circulg\nte
y la disponibilidad del crédito, dando mayor 1{11portan_ma a
otros objetivos, como el comportamiento del producto e ingre-
so nacionales, la ocupacién, y el nivel de los precios y de las
tasas de interés.

Durante la Segunda Guerra Mundial todo el mundo

abandond el patrén oro y cualquier transaccién internacional
se sujeté a estricto control.
4. De nuevo, como consecuencia del financiamiento de la
guerra y de la reconstruccién, los circuiantes monetarios na-
cionales aumentaron fuertemente. Al mismo tiempo dismi-
nuy6 en forma considerable la proporciéon que de ellos repre-
sentaban las reservas monetarias interuacionales, propagan-
dose los controles de cambios y las restricciones al comercio
v a los pagos.

Hacia fines de la guerra, en 1944, se reunié una Confe-
rencia Monetaria y Financiera Internacional, en Bretton
Woods, la cual cred el Fondo Monetario Internacional, esta-
bleciendo un sistema monetario en que el oro es comin de-
nominador de las paridades de las monedas nacionales (las
que también puerlen expresarse en términos cel dblar de Es-
tados Unidos). En este sistema, basado en tipos de cambio
fijos y precio fijo del oro, se permite la tenencia de divisas
en las reservas monetarias de los paises.

Inicialmente, muchos tipos de cambio se fijaron sobre-
valuados. El uso generalizado de los controles cambiarios pos-
puso por algan tiempo los reajustes necesarios, pero en 1949,
empezando por la devaluacién de la libra esterlina, se deva-
fuaron las monedas de los principales paises industriales y
las de los miembros de sus areas monetarias.

El poderio econémico de Fstados Unidos, intocado por
la guerra, hizo que la moneda de este pais alcanzara la pri-
macia en el comercio mundial y como fuente de créditos e
inversiones. El hecho de que, vor eiemnlo en 1948, cmtara
con las tres cuartas partes de las reservas mundiales de oro,
conferia al délar una solidez indiscutible, que lo convirtié asi-
mismo en la principal moneda de reserva mundial.

Este fenémeno se acentud, ademas, por el hecho de que
los bancos centrales de los demas paises obtenian beneficios
al invertir los délares de sus reservas en honos a corto nlazo
o en depédsitos con interés en el mercado financiero de Ksta-
dos Unidos.

Por su parte, la libra esterlina siguié siendo moneda de
reserva, aunque muy a la zaga del délar.

Esta situaciéon prevalecié hasta 1958, afio en que s2 ini-
ciaron los cuantiosos déficit de la balanza de pagos de Es-
tados Unidos que fueron reduciendo las reservas netas de
oro de ese pais y, por tanto, la confianza en el ddélar como
moneda de reserva.

De tal modo, las reservas netas de Iistados Unidos, o sea,
deducidos de su reserva de oro y divisas los pasivos a corto
plazo, con bancos centrales extranjeros, son practicamente
nulas. Si se restan también los pasivos privados, a acorto
plazo esas reservas netas se vuelven negativas, como lo son
desde hace varios afios las de Gran Bretafa.

En cambio, la mayoria de los paises industriales de Eu-
ropa, Canada y Japdén, han aumentado considerablemente
sus reservas.

En la actualidad, las tenencias otales de délares de los
bancos centrales fuera de Estados Unidos representan el 229,
de las reservas monetarias mundiaies brutas. Incluyendo a la
libra esterlina, ese porcentaje llega a 32%.

EL SISTEMA ACTUAL Y SUS PROBLEMAS

5. El presente sistema monetario internacional es un con-
junto de instituciones, practicas v acuerdos cuyos objetivos
consisten en proveer la liquidez internacional necesaria —re-
servas y facilidades de crédito— para evitar presiones defla-
cionarias sohre la actividad econdmica mundial, en impecir
la devaluacién commnetitiva o especulativa de los tipos de
cambio, ¥ en contribuir a la eliminacién de las restricciones
a loz cambics asi como a la reucciéon de las barreras al co-
mercio exterior. Todo ello a fin de estimular la expansién
equilibrada del comercio mundial y de promover niveles ade-
cuados de ccupaciéon y crecimiento econémico en los paises.
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En realidad no se trata de un “sistema” en el sentido de
una estructura légica precoicebida, sino del resultado de las
necesidades practicas y de acuerdos ad hoc.

6. La liquidez internacional consiste en los recursos de que
disponen las autoridades monetarias de un pais para cubrir
los déficit de su balanza de pagos. Estos recursos pueden ser
propios: oro, incluyenrlo el tramo oro de su cuota en el Fon-
do Monetario Internacional, y divisas: o prestarlos: giros so-
bre el Fondo Monetario Internacional, arreglos de crédito o
trueque de divisas con otras instituciones internacionales,
hancos centrales o gohiernos. Para los paises con moneda
de reserva (Estados Unidos y Gran Bretafia) debe agre-
garse la voluntad de los otros paises de aumentar sus tenen-
cias de dolares v libras esterlinas. Por lo comtn. los créditos
gson formas de liquidez condicionadas a la adopcién de cier-
tes medidas para el ajuste de la balanza de pagos.

En esta acencidn, la liquidez internacional sirve sélo para

financiar los saldos de la balanza de pagos y no se usa direc-
tamente para efectuar pagos entre paises por concepto de

" combra-venta de mercancias, servicios o movimientos de ca-

pitales. los que normalmente se hacen a través de las facili-
dades bancarias y comerciales internacionales.

El aumento de las tenencias oficiales de divisas por par-
te de los paises contribuye a ammnentar las reservas mundiales
brutas debido a que los centros de moneda de reserva no de-
ducen esos pasivos de sus propias reservas. De esta manera
puede aumentar el total de las reservas mundiales brutas, no
solo por el aumento de las tenencias oficiales de oro sino por
el incremento de las tenencias de monedas de reserva en po-
der de los bancos centrales.

7. El concepto de déficit de balanza de pagos ha sido y es
objeto de muchas discusiones y de diversas interpretaciones.

Desde luego, los dos lados de la balanza ce pagos son
contablemente izuales; es decir, los ingresos totales icualan
a Jos egresos totales, en cuenta corriente v de capital. El
problema surge cuando se trata de determinar qué renclones
deben tomarse en crenta nara estimar el saldo y qué renglo-
nes renresentan el financiamiento de este saldo.

En general, los paises consideran como déficit de sus
balanzas de pagos la disminucién de sus reservas de oro y
divizas, pero el caso es distinto cuando se trata de un pais
con moneda de reserva como Estados Unidos, ya que deben
considerarse también las varviaciones en sus activos y pasivos
a corto plazo, privados y oficiales.

Hasta ahora, Estados Unidos habia considerado el au-
mento de los pasivos a corto plazo (ingresos), oficiales y pri-
vados, como parte del financiamiento del saldo de su balanza
de pagos. Desde el reciente Informe Bernstein (7The Balance
of Payments Statistics of the United States), los pasivos pri-
vados se consideran como un renglén que debe incluirse “arri-
ba de la linea” para estimar el saldo. Esto hace disminuir
estadisticamente el déficit de la balanza de pagos de Estados
Unidos, ya que compensa las salidas de capital vrivado a
corto plazo con los ingresos del mismo tipo.

8. Los desequilibrios de balanza de pagos pueden ser tem-
perales o persistentes y requieren ser financiados o elimi-
nados por un proceso de ajuste. :

K] equilibrio externo de un pais se puede lograr a través
de ajustes internos en sus costos, precios, e ingresos relativos;
a través de variaciones del tipo de cambio, o por medio de
restricciones al comercio exterior y a los pagos internacionales
(aranceles, cuotas de importacién, control de cambios). El
proceso de ajuste puede realizarse solo por el juego normal
de las fuerzas del mercado, o ser acelerado o retrasado por
intervencién gubernamental.

La politica que haya de seguirse para corregir los dese-
quilibrios de balanza de pagos depende de las causas que
los originaron.

Los desequilibrios temporales pueden ser financiados
(amortiguados) sin necesidad de un ajuste sustancial de toda
la economia, en espera de que desaparezea la causa temporal
de desajuste; o sea por medio de un proceso natural de ajuste.
En los desequilibrios persistentes se necesita un proceso de
ajuste deliberado (correccién) para volver al equilibrio.

Un desequilibrio persistente puede tenor su origen en
canibios en las condiciones reales de la oferta o de la demanda
(por eiemnlo, pérdida de mercados de exnortacién dehido a
la sustitucién de materias primas naturales por sintéticas, o
pérdida permanente de inversiones extranieras, etc.). fn estos
casos el a‘uste imwlica una reasignacién de los recursos pro-
ductivos (trabajo y capital) y/o una redistribucién del gasto
nacional.
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La inflacién continua da lugar también a desequilibrios
persistentes de la balanza de pagos. En este caso el ajuste
requiere una modificacién del tipo de cambio que ocasione las
variaciones necesarias en el nivel de costos y precios rela-
tivos, asi como la eliminacion de la expansiéon monetaria
excesiva.

En tiempos recientes, como complemento de las politicas
monetaria y fiscal, para corregir desequilibrios persistentes
de balanza de pagos se ha venido aplicando una “politica de
ingresos”, la cual consiste en un conjunto de medidas que,
mas bien, tienden a persuadir a los trabajadores y a los em-
presarios para que eviten el aumento inconveniente de los
salarios y de las utilidades.

El problema del ajuste se complica a causa de que en

¢l mundo actual los paises persiguen objetivos de politica
economica y social que es muy dificil que tedos puedan al-
canzar simultdneamente: tasa adecuada de crecimiento eco-
ndémico; ocupacién completa; estabilidad de precios; converti-
bilidad monetaria y tipos de cambio fijos; todo ello junto a
la maxima libertad multilateral en el comercio, los pagos, y
Jos movimientos de capitales. Con frecuencia alguno de estos
objetivos tiene que ser sacrificado en cierto momento en
determinado pais, de acuerdo con su situacién particular y
con la politica que desee seguir. Sin embargo, muchos paises
lian logrado un progreso econémico aceptable con equilibrio
interno y externo.
9. Aunque existe acuerdo general en que el actual sistema
monetario internacional ha servido bien a las necesidades de
una economia mundial de délares, por un lado, y de los
ingresos de dolares, por otro, con lo cual se ha retrocedido en
el camino de la liberalizacién de los movimientos internaciona-
les de capital.

Por otra parte, debe considerarse que el aumento de las
inversiones a largo plazo de Estados Unidos en el exterior es
muy superior a su pérdida de reservas monetarias, y que el
total de esas inversiones excede en mucho al total de sus
pasivos liquidos oficiales y privados con el extranjero.

Por su parte, Gran Bretafia normalmente registra déficit
en su balanza comercial y un ligero superavit en cuenta de
mercancias y servicios que, sin embargo, en muy inferior a
sus salidas en cuenta de capital a largo y a corto plazo. Des-
pués de la Segunda Guerra Mundial, Gran Bretafia perdi6é un
importante ingreso de divisas por concepto de rendimiento de
sus inversiones en el exterior, lo cual afecté desfavorablemente
su balanza en cuenta corriente. Ademas, su politica interna ex-
pansionista, frente a un déficit de balanza de pagos, ha pre-
sionado al alza los salarios y los precios, lo que unido a cierto
retraso tecnolégico y en el nivel de la procuctividad, ha de-
teriorado su posicién competitiva internacional.

La débil posicién de la libra esterlina ha desembocado
en diversas crisis de confianza en los tltimos anos, de las cua-
les se ha recuperado gracias a los créditos masivos del Fondo
M.onetarlo Internacional y de los bancos centrales de deter-
minados paises industriales, por acuerdos especiales tanto a
través del Fondo como fuera de esa institucién.

Se argumenta que los paises con moneda de reserva tie-
nen una ventaja indebida, toda vez que “no sienten el déficit”
de la balanza de pagos en expansién y en que al presente no
hay escasez de liquidez internacional, los diversos paises pre-
sentan resistencia a seguir financiando los déficit de balanza
de pagos de Estados Unidos y Gran Bretaia, y a seguir de-
pendiendo de ellos como importante fuente de reservas en
forma de divisas, complementarias de las de oro; ya que las
tenencias de oro de esos centros de moneda de reserva repre-
sentan cada vez una proporcion menor de su total de obliga-
ciones externas a corto plazo. Esto debilita la posicién de
reserva neta de esos centros y crea desconfianza en la esta-
bilidad del valor de las reservas de los deméas paises, aparte
de que toda conversién de délares o libras en oro disminuye
el monto total de las reservas monetarias mundiales.

Estados Unidos tiene un fuerte superavit en su balanza
comercial y un saldo muy favorable en la cuenta de mercan-
cias y servicios de la balanza de pagos; pero ambos se ven su-
perados por los egresos masivos en cuenta de capital, especial-
mente por inversiones directas y créditos al exterior, sobre
todo a los paises europeos. Estos egresos de capital a largo y
corto plazo responden no sélo a diferencias en las tasas de
interés y de utilidades, sino también a razones especulativas
en previsién de supuestas variaciones en el precio del oro y en
los tipos de cambio, asi como al retorno a la convertibilidad
de las principales monedas de Europa, hacia fines de los aiios
ll!i?i’)O, regién en donde se ha integrado un mercado de euro-
délares.

Tales salidas de capital han causado problemas de ba-
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lanza de pagos a Estados Unidos y presiones inflacionarias
en los paises europeos, debilitando el efecto de las politicas
monetarias. A su vez, esto ha conducido a la implantacién de
medidas fiscales, y de otra indole, limitativas de los egresos
gracias a que, por ejemplo en el caso de Estados Unidos, los
délares excedentes vuelven a ser depositados en bancos de
Estados Unidos, con lo que el pais no pierde oro. De esta ma-
nera, Estados Unidos puede seguir aumentando “impunemen-
te” sus créditos e inversiones directas en el extranjero, ya que
no opera la disciplina de la balanza de pagos que lo obligaria
a buscar el equilibrio: en caso de déficit, tomar medidas in-
ternas deflacionarias, y en caso de superavit, tomar medidas
internas inflacionarias. Esto es cierto hasta el momento en
que se debilita la confianza en la moneda de reserva, punto
en el que las presiones sobre ella se hacen muy fuertes.

10. La escasez de liquidez internacional tendria efectos defla-
cionarios sobre la economia mundial, en cuanto obligaria a
los paises a adoptar medidas de defensa de sus reservas res-
tringiendo los crécditos e imponiendo restricciones al comercio
exterior y a los pagos internacionales. Bajaria la produccién
mundial y descenderian los precios internacionales de los pro-
ductos basicos.

Por otra parte, un exceso de liquidez internacional es-
timularia la inflacién e induciria a los gobiernos a retrasar
o evitar las medidas necesarias para corregir el desajuste de
sus balanzas de pagos.

Se ha discutido mucho cual debe ser la magnitud ade-
cuada de la liquidez internacional, su composicién y su dis-
iribucién mas conveniente entre los paises. Desde luego, las
necesidades de liquidez internacional no dependen sbélo del
valor del comercio y de los pagos mundiales o de la produc-
cién mundial, sino, méas bien, de la magnitud prevista de los
déficit de balanza de pagos, que, a su vez, depende del tipo
de desequilibrios que se prevean y de la efectividad de los
procesos de ajuste y de las politicas correctoras.

No obstante, si se supone que la magnitud de los desequi-
librios no disminuira en relacién al aumento del volumen del
comercio mundial, que se estima crecera en los préximos anos
a una tasa de 5% anual aproximadamente, y si por otra parte
se prevé que las reservas sélo aumentaran 2.5%, al afio —espe-
cialmente ai equilibrarse los pagos exteriores de Estados Uni-
dos— se hace patente la necesidad de incrementar la liquidez
internacional.

PROPUESTAS PARA REFORMAR EL SISTEMA

11. La eliminacion del déficit de la balanza de pagos de
Estados Unidos y de Gran Bretafia provocara escasez de li-
quidez internacional, por lo que es necesario idear nuevas
fuentes de abastecimiento de reservas. LIste problema se ha
venido estudiando conjuntamente con el del ajuste de los de-
sequilibrios de balanza de pagos. Para resolverlo se han pro-
puesto diversos planes.

El debate se concentra en cuatro maneras principales de
reformar el sistema monetario internacional, a saber: el re-
torno al patrén oro clasico o puro; la adopcién de tipos de
cambio flexibles; la centralizacién de reservas monetarias (en
el Fondo Monetario Internacional o en otra institucién mun-
dial); y la creacién de nuevos tipos de activos de reserva,
adicionales a los existentes.

Los dos primeros sistemas son de caracter casi automa-

tico; los dos tltimos, cdiscrecionales. El cuarto se refiere al
mejoramiento del patrén de cambio oro, mas que a su susti-
tucion.
12. Patrén oro puro.—Se propone la duplicacién del precio
del oro, por una sola vez, para permitir a Estados Unidos
liquidar automaticamente sus pasivos a corto plazo con los
bancos centrales extranjeros, y que en adelante los saldos de
balanza de pagos se liquiden exclusivamente en oro.

Los proponentes de esta idea aducen que es necesario res-
taurar en los paises el vinculo directo entre las variaciones
de la reserva monetaria y la cantidad de dinero en circula-
cién, sin interferencia de las autoridades monetarias para re-
trasar o evitar los ajustes. Arguyen asimismo que esa medida
permite el ajuste automatico y oportuno de los desequilibrios
de balanza de pagos, sin inflacion o deflacion sustancial de
costos y precios, y sin alta desocupacién.

La principal critica que se hace a esta propuesta es que
el grado actual de inflexibilidad de los salarios y precios hacia
ahajo vy la politica de ocupaciéon plena en todos los paises,
induciria politicas de ‘‘neutralizacion” que impedirian el ajus-
te automatico de los desequilibrios.

Se argumenta también que el monto de las reservas mo-
netarias mundiales no seria adecuado, ya que dependeria
de la erratica produccién mundial de oro, de las imprevisi-
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bles ventas de oro de la Unién Soviética y de la magnitud
del atesoramiento privado de oro. Ademas de que favore-
ceria inequitativamente a los dos grandes productores de
oro del mundo (Unién Soviética y Sudafrica), se asevera que
el aumento del precio del oro estimularia el atesoramiento es-
peculativo en espera de nuevas alzas. En resumen, el patrén
oro seria demasiado rigido y restringiria el crecimiento del
comercio y la economia mundiales.

13. Tipos de cambio flexibles—Los que proponen este método
critican el actual sistema de tipos de cambio fijos porque
cbliga a hacer los ajustes a t_1:avés de variaciones en los cos-
tos, precios y nivel de ocupacién, que son inflexibles a la baja,
o a través de restricciones al comercio y los pagos, y porque
retrasan el proceso de ajuste mediante modificaciones en las
reservas monetarias.

Con tipos flexibles, el ajuste se hace dejando fluctuar
libremente el tipo de cambio para que las fuerzas del mercado
ajusten automaticamente los renglones de gasto de divisas a
la magnitud de los renglones de ingresos, y para que no haya
retraso en el proceso de ajuste.

Existen diversas variantes de esta propuesta: algunas
permiten cierta intervencién de las autoridades monetarias en
el mercado de cambios y otras establecen limites maximos y
minimos a las fluctuaciones permitidas de los tipos de cambio.

Se critica que, toda vez que bajo este sistema no se ne-
cesitarian reservas monetarias internacionales, se eliminaria
¢l freno a la inflacién interna que significa la disminucién de
las reservas monetarias de determinado pais. Se arguye tam-
bién que la inestabilidad de los tipos de cambio tiuccuantes
constituye un impedimento al comercio exterior y a las inver-
siones internacionales a causa de la incertidumbre sobre su
futuro nivel.

Esta propuesta esta, desde luego, en desacuerdo con la
politica del Fondo Monetario Internacional, que propugna la
estabilidad a largo plazo de los tipos de cambio como una
contribucién a la mas eficiente asignacion de los recursos pro-
ductivos. El Fondo s6lo permite una variaciéon a corto plazo
de 19, arriba o abajo del nivel de paridad. La modificacién
del tipo de cambio la autoriza uinicamente cuando existe un
desequilibrio permanente o estructural de la balanza de pagos.
14. Centralizacién de las reservas monetarias.—De acuerdo
con este plan, todos los paises depositan sus reservas de oro
y divisas, a la vista y con garantia de su valor en oro, en el
Fondo Monetario Internacional o en alguna otra institucién
mundial, que se convertiria en una especie de banco central
mundial y que concederia créditos e invertiria en valores, de
acuerdo con las necesidades reales de liquidez internacional,
o sea, conforme al crecimiento de la economia mundial, sin
inflacién ni deflacion.

La creaciéon de reservas no seria erratica e incierta, sino
que tanto su volumen como su distribucién se haria de acuer-
do con las condiciones reales del momento.

De esta propuesta hay también diversas variantes; por
ejemplo, la centralizacién parcial de reservas, los depésitos
voluntarios de reservas en el Fondo Monetario Internacional,
la centralizacién regional de reservas.

Se censura este sistema como inaceptable para la ma-
yoria de las naciones industriales porque significa ceder la
soberania nacional en el importante campo de la politica mo-
netaria a una autoridad supranacional. Se agrega que es
igualmente dificil para esta autoridad internacional determi-
nar el ritmo adecuado de crecimiento de las reservas moneta-
rias mundiales que deberia crear, y su distribucién por paises.
Se dice asimismo que las implicaciones politicas hacen muy
dificil llegar a un acuerdo en el problema de las ponderacio-
res del poder de voto entre las principales naciones, dentro
del nuevo instituto central internacional.

15. Activos de reserva adicionales.—Se continuaria el actual
sistema de oro-délares-libras-Fondo Monetario, como medio
para proveer reservas, pero adicionado por mayores recursos
y politicas de crédito mas liberales del ¥ondo Monetario In-
ternacional, asi como por la creaciéon de nuevos tipos de ac-
tivos de reserva.

Figuran aqui las propuestas de creacién de activos de
reserva basados en miiltiples monedas. Bajo este método se
trata de evitar la concentracién en sélo dos monedas de re-
serva: el délar y la libra esterlina, estableciendo un sistema
de reservas constituidas por diversas monedas.

Las autoridades monetarias de los paises acordarian di-
versificar sus reservas —en cierta proporcién a sus tenencias
de oro— con la participacién de otras monedas que tendrian
garantia de su valor en oro. Se requiere la estrecha colahora-
cién de las diversas autoridades para cambiar la composicién
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y el monto de las reservas de acuerdo con las necesidades del
momento. )

Una variante de este sistema consiste en la creacién de
unidades de reserva compuestas (por ejemplo, la CRU: Co-
llective Reserve Unit) para evitar el problema de la posible
sustitucion continua de las monedas que los paises manten-
drian en sus reservas. La CRU aseguraria la participacion de
las nuevas monedas en las proporciones acordacdas.

La CRU seria un activo de reserva, que no recibiria in-
terés, creado fuera del Fondo Monetario por un grupo limi-
tado de paises industriales, en determinadas cantidades de
tiempo en tiempo, de acuerdo con las necesidades globales de
liquidez y no como consecuencia de desequilibrios de pagos
de paises individuales. Cada participante recibiria CRU's en
proporcién a sus tenencias de oro.

Los procedimientos para crear estas nuevas unidades de
reserva serfan diversos: por ejemplo, los paises podrian de-
positar con un agente central cierta cantidad de su propia
moneda (garantizando su valor en oro) y recibirian a cambio
certificados de depdsito denominados en las nuevas unidades.

Se critica este plan diciendo que no contribuye a facilitar

les problemas de ajuste de la balanza de pagos, que implica
continuas y complicadas negociaciones y consultas entre los
gobiernos y que no elimina las deficiencias del actual sistema
que depende de la erratica oferta mundial de oro y del uso
de monedas nacionales como reservas internacionales.
16. Un grupo de diez paises industriales (o Club de Paris,
integrado por Mstados Umnidos, Gran Bretana, l'rancia, Ale-
mania QOccidental, Italia, Holanda, Bélgica, Suecia, Canada
y Japén) ha venido estudiando el problema de la liquidez
internacional. Su 1ltimo intorme (Report of the Study Group
on the Creation of Reserve Assets, conocido como Informe
Ossola), parte de la base de que no variara el precio del oro.
Ademas de examinar la creacién de la CRU, analiza otros
planes dirigidos a crear, ya sea por los propios paises indus-
triales o a través del Fondo Monetario Internacional, cierto
tipo de activos que pueden fungir como reservas monetarias.
Estas nuevas formas de reserva tienen de comin que todas
se basarian en un acuerdo internacional; podrian mantenerse
g6lo por las autoridades monetarias; no podrian usarse para
intervenir directamente en el mercado de cambios, y ninguna
implicaria obligacién para un pais de seguir determinada po-
litica econdémica. La creacién de estos nuevos activos de re-
serva podria hacerse simultdneamente al financiamiento de
los déficit de balanza de pagos, o bien independientemente
de la situacién de los pagos exteriores de los paises individua-
les, esto es, s6lo con el propésito de aumentar el total mundial
de reservas para distribucién general.

El Informe Ossola no llega a recomendacién alguna schre
c_uél sistema debe ser el preferido, sino que se limita a ana-
lizar las propuestas en cuanto a quién debe crear el nuevo
activo de reserva, para qué debe crearse, y el procedimiento
para crearlo. Desde luego el Informe no examina tres de las
alternativas mencionadas arriba: patrén ocro, tipos de cambio
flexibles y centralizacién de reservas, lo cual parece indicar
la inclinacién del Grupo de los Diez hacia una complementa-
cién gradual del sistema monetario, mas bien que a su trans-
formacién radical.

17. Hasta ahora ningtin pais ha manifestado oficialmente su
preferencia por determinado plan para modificar el sistema
monetario internacional. La idea general del Grupo de los
Diez parece ser que no hay urgencia de tomar medidas de
inmediato, que la liquidez internacional actual es suficiente
v que la cuestién se debe seguir estudiando con detenimiento.

No obstante, es claro que el Grupo de los Diez se inclina
por adoptar eventualmente algunas de las propuestas menos
novedosas pero que implican la creacién, por la accién colec-
tiva internacional y no de paises individuales, de una nueva
unidad de reserva (o derecho de giro) que sea complementaria
de las ya existentes: por ejemplo la CRU o alguna otra de
las alternativas examinadas en el Informe Ossola.

Aungue todavia no hay un acuerdo, las ideas mas gene-
ralmente aceptadas parecen ser: a) que el actual sistema mo-
netario internacional ha servido bien a las necesidades del
crecimiento del comercio y los pagos mundiales desde el fin
de la Segunda Guerra Mundial; b) que las dificultades re-
cientes se deben, mas bien que a fallas del sistema, a los de-
sequilibrios de balanza de pagos originados por las politicas
financieras y econdémicas internas de los paises, y que lo que
se requiere es la disciplina monetaria interna; ¢) que la mag-
nitud presente de la liquidez internacional (recursos propios
y prestados y acuerdos contingentes de crédito o trueque de

-divisas) es suficiente para las necesidades actuales y previsi-

bles a corto plazo; d) que, sin embargo, la correccién del de-
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sequilibrio de la balanza de pagos de Gran Bretafia y, prin-
cipalmente, de Estados Unidos, produciria escasez de liquidez
internacional, por lo que es necesario prever desde ahora la
creacién de una nueva fuente adicional de reservas interna-
cionales; e) que tanto la creacién de liquidez internacional
como la creacién de liquidez nacional deben ser consecuencia
de decisiones deliberadas; f) que en vista de que la manera
de financiar los déficit o superavit de balanza de pagos de
un pais afecta a los demas paises, se debe fortalecer la coope-
racién monetaria internacional (‘‘vigilancia multilateral™), a
través de los bancos centrales y de los organismos consultivos
internacionales, tanto por lo que se refiere al financiamiento
de los saldos como al procedimiento de ajuste; g) que la co-
rreccién de la posicién de pagos de los centros de moneda de
reserva hard que las tenencias oficiales de délares y libras
esterlinas sean un elemento mas estable en las reservas mun-
diales y libremente escogido por las autoridades monetarias.
Iintonces, junto a las monedas nacionales y el oro -—cuyo
precio se mantiene— como integranies de las reservas, se de-
sarrollaria el instrumento fiduciario creado por acuerdo mul-
tilateral; y, h) que cualquier modificacién del sistema mone-
tario internacional debe contribuir al progreso de la economia
mundial sin afectar desfavorablemente los procesos del mer-
cado, la soberania monetaria nacional o la cooperacién eco-
némica internacional.

Se tiene el propdsito de convocar a una conferencia mo-

netaria mundial para discutir todos estos aspectos y definir
la reforma eventual del sistema monetario internacional.
18. En el Informe Anual 1965 del Fondo Monetario Interna-
cional —institucién que naturazlimente ha estado estudiando
estos problemas en forma intensiva— se confirman estos pun-
tos de vista y se insiste en que aunque no existe una necesi-
d_ad urgente de aumentar la liquidez internacional, es conve-
niente examinar las diversas propuestas para llegar a un
consenso de opinién sobre los objetivos hacia los cuales debe
orientarse la reforma monetaria.

En el informe se examinan algunas posibilidades de que
el Fondo pueda crear liquidez adicional a través de la ex-
pansién de los derechos de giro (préstamo) casi automaticos
que otorga y por medio de la adquisicién de activos distintos
de las monedas nacionales de sus miembros.

Durante la reunién del Fondo Monetario Internacional
de 1965, el Grupo de los Diez convino en que es necesario
llegar a un acuerdo previo en punlos esenciales antes de pro-
poner formalmente un cambio al sistema en una conferencia
monetaria internacional.

LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL Y LOS PAfSES
EN DESARROLLO

19. Al igual que los paises industriales, los paises en desa-
rrollo tienen interés en que haya un sistema monetario inter-
nacional sélido y eficiente, entre otras cosas porque buena
parte de sus reservas estd en délares y libras esterlinas. Sin
embargo, lo inadecuado de sus reservas —que han disminuido
en el periodo posbélico— no es consecuencia de una escasez
de liquidez mundial.

En realidad, las necesidades especificas de liquidez in-
ternacional de los paises en desarrollo son de distinta indole
que 1a§ de los paises industriales, ya que con mucha frecuen-
cia, mas que de desequilibrios temporales de balanza de pagos,
sufren de desequilibrios permanentes por causas estructurales
0 monetarias.

A medida que se extiende la necesidad del crecimiento
economico por todos los paises insuficientemente desarrolla-
dos, se acentiia la tendencia al desequilibrio de sus balanzas
de _pagos.”Y es que su afan de progreso los lleva a aumentar
Su 1nversion y, por consiguiente, su importacién de maquina-
ria, de equipo y de materias primas industriales, por encima
del nivel de sus exportaciones de bienes y servicios.

_Es éste un problema de largo plazo y de resolucién com-
pleja, la cual estriba, entre otras cosas, en lograr precios
a_d'ecuados y estables pava los productos basicos de exporta-
ci6n, en obtener mayor acceso a los mercados de los paises
industriales para los articulos manufacturados, y en atraer
una mayor corriente de capitales a largo plazo del exterior,
oficiales y privados.

La adecuada liquidez internacional es condicién impor-
tante para impulsar la actividad econémica y el comercio
mundiales, de lo cual depende el incremento de las exporta-
ciones de los paises en proceso de desarrollo, que constituye
en realidad uno de los factores basicos para su progreso eco-
nomico y social. Cabe apuntar que el problema de liquidez
internacional de los paises en desarrollo se ve agravado en
muchos casos por la carga excesiva del servicio de la deuda
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externa, que a menudo contiene cuantiosos créditos a corto
piazo.

La natural imnpaciencia por alcanzar mayores niveles de
vida para poblaciones crecientes con ingresos muy bajos ha
conducico a tratar de forzar el ritmo de aumento de los re-
cursos reales disponibles a través de financiamientos inflacio-
narios. Y en condiciones de inflacién cualquier aumento de la
liquidez externa de un pais sera insuficiente. Sin duda, el
problema de la liquidez internacional esta ligado estrecha-
mente a la necesidad de gue los paises individuales tomen
medidas internas —no sélo monetarias sino también fiscales
v no financieras— para corregir sus desequilibrios de pagos.
20. Casi todas las propuestas para modificar el sistema mo-
netario internacional se refieren al aumento de los activos
liquidos a corto plazo, para hacer frente a desequilibrios tem-
porales de balanza de pagos y no al financiamiento a largo
plazo del desarrollo econdémico.

Sin embargo, en general se acepia la ides de que es
necesario ayudar més a los paises en dezarvolio a cubrir sus
deficit temporales de balanza de pagos proporciouandoles li-
quidez complementaria de sus propias reservas, para evitar
que adopten medidas precipiladas que puecan danar su eco-
nomia,

Se ha hablado de que este aumento de liquidez inter-
nacional podria lograrse por medio del Fondo Monetario
Internacional, incrementando las cuotas —se aprobé reciente-
mente una elevacion de 25%—; y adoptando polilicas mas li-
berales, ya sea respecto a las facilidades normales de crédito
o a las especiales que tiene establecidas para el financiamiento
compensatorio de las fluctuaciones de corto plazo en los in-
gresos por exportacién de los paises en desarrollo. También
podria aumentarse la liquidez externa de los paises en desa-
rrollo otorgando mayores facilidades de crédito en algunos de
los nuevos activos de reserva propuestos en los planes, creados
a través del Fondo Monetario Internacional u otra instituciéon
mundial.

Asimismo, dentro de un sistema monetario internacional
modificado se podrian dar mayores facilidades para arreglos
regionales de pagos que estimularian la liberalizacién del co-
niercio y los pagos entre los paises en vias de desarrollo.

Algunos de los planes se refieren mas expresamente a las
necesidades de liquidez internacional de los paises en desa-
rrollo. Asi, el Plan Stamp propone que el Fondo Monetario
Internacional adquiera cierta cantidad de certificados de la
Acsociacién Internacional de Fomento, que otorgaria créditos
con ellos a los paises en desarrollo. Estos pagarian sus impor-
taciones con dichos certificados a los paises industriales, que
los considerarian parte de sus reservas. Se crearia asi liquidez
mundial a través de la ayuda a los paises en desarrollo.

En el Informe Ossola del Grupo de los Diez se opina que
este plan tiene la desventaja de que combina la creacién de
reservas monetarias con la provision de financiamiento para
el desarrollo a largo plazo, y que tal cosa es perjudicial a la
gran flexibilidad requerida para el manejo monetario.

En la Conferencia Mundial de Comercio y Desarrollo de

las Naciones Unidas celebrada en 1964, se propuso un plan
(Hart-Kaldor-Tinbergen) para crear, a través del FFondo Mo-
netario Internacional, una forma de reserva con garantia en
oro y en un conjunto de materias primas, que se usaria para
liquidar saldos internacionales de ]la misma manera que el oro.
Este plan no ha sido tomado en cuenta en las discusiones in-
ternacionales sobre reformas al sistema monetario mun_dial,
quiza por ser demasiado novedoso y por las grandes dificul-
tades inherentes a su adecuado manejo.
21. Hasta ahora los paises en desarrollo no han tenido par-
ticipac.én en las discusiones entre los paises industriales para
reformar el sistema monetario internacional. Sin embargo, en
la altima reunién del Fondo Monetario efectuada en Wash-
ington a fines de septiembre pasado, el Grupo de los Diez
declaré que los paises subdesarrollados podrian intervenir en
una segunda serie de juntas, después de que el Grupo haya
decidido cual sera el primer paso de la reforma.

Una causa importante de desacuerdo reside en el proce-
dimiento a seguir para llevar a cabo cualquicer reforma: si el
Grupo de los Diez debe crear la liquidez adicional indepen-
dientemente o si ésta debe ser creada a través del Fondo
Monetario Internacional.

En este punto los paises en vias de desarrollo y el Fondo
Monetario Internacional mismo opinzn que cualquier plan de
relorma debe ser construido sobre una amplia base, que tome
en cuenta los intereses tanto de los paises industriales como
de los subdesarrollados, y que por consiguiente el Fondo, con
sus 103 paises miembros, es el foro mas apropiado para una
conferencia monetaria mundial.
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