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Introduccion

La nocion de sistema evoca la idea de organizacidn. Un sistema monetario nacional es la organizacién de
las relaciones monetarias en un pais: como los agentes econdmicos pueden utilizar la moneda puesta a
su disposicion y como se emite en funcion de sus necesidades. Estas necesidades corresponden a las
tres funciones tradicionales de la moneda, que son:

- Unidad de cuenta: permite medir el valor de los bienes y servicios susceptibles de ser intercambiados,
y permite contabilizar, representa el efectivo.

- Medio de pago: "ermite comprar y vender los bienes y servicios, permite comprar, representa el poder
de compra.

- Depdsito (le reserva, (fa que al intercambio, en contra de lo que ocurre con el trueque, no le afecta el
tiempo; la moneda permite esperar, representa un valor en reserva.

La primera funcidon es esencial, pues precede a las otras dos, pero el Estado define su valor una Unica
vez. En la vida cotidiana, son el medio de pago y el depdsito de reserva los que son realmente
importantes, ya que son utilizados permanentemente por los agentes. Ambas funciones estan
estrechamente relacionadas: la moneda debe poder conservarse porque el intercambio es flexible en el
tiempo, puede ser prestada o tomada y permite reembolsar las deudas. El sistema monetario
internacional es la organizacion que se encarga de establecer las relaciones monetarias entre los paises
que necesitan la moneda por las razones anteriormente expuestas. La unidad de cuenta no se define
igual porque la comunidad internacional no constituye un Estado; la funcidn de efectivo se encuentra
ligada en este caso a otras funciones que, entre los paises, se ejercitan de una forma particular.

1. La funcion de medio de pago no puede asegurarse a nivel internacional mas que en unas condiciones
especificas. Por una parte, los agentes involucrados son poco numerosos: decenas de miles de
empresas, pero équé es esto frente a veinte millones de consumidores que cada dia, en un pais como
Francia, adquieren algun producto? Por otra parte, las cantidades transferidas son de media mucho mas
elevadas y, en consecuencia, el coste de la operacion desciende. Por ultimo, los agentes que realizan
una transaccion no tienen contacto los unos con los otros, puesto que pertenecen a dos paises
diferentes y en la mayoria de los casos nunca se conocen. Resulta dificil transferir un medio de pago
fisico (oro o billetes) y es mas facil pedir a un banco que transfiera el dinero de una cuenta a otra. Por
este motivo, desde las ferias de Champagne en el siglo XVI, el comercio internacional ha utilizado las
anotaciones en cuenta. La moneda fiduciaria solo se utiliza en tres casos: en el comercio Fronterizo,
puesto que el lugar es el mismo; al igual que en el turismo internacional, aunque la utilizacién de los
cheques de viaje y las tarjetas de crédito permiten evitar la circulacidon de billetes; y por udltimo en la
economia sumergida, ya sea trafico de armas, de drogas, o evasiones de capitales, puesto que los
billetes no dejan rastro. Ha sido el desarrollo de todos estos traficos lo que ha llevado a la invencidon de
formas para «blanquear » capitales.

La utilizacién de las anotaciones en cuenta simplifica las liquidaciones, pues las transacciones no se
efectlian entre los propios agentes, sino entre sus bancos. No se realizaria ningln intercambio si los
bancos tuvieran que efectuar cada operacién caso por caso. No lo hacen asi, pues pueden compensar
los pagos de algunos de sus clientes con los que otros deben realizar. Sélo tienen que ajustar sus
intercambios a los saldos resultantes. De hecho, no hace falta ni siquiera hacer circular los cheques: es
suficiente emitir un comunicado que provoque que, en el otro lado del mundo, una cuenta se anote en
el haber y otra cuenta en el debe en los registros contables. El progreso de la tecnologia permite hacer
este tipo de operaciones en un periodo de tiempo y a un coste cada vez menor. Y, para facilitar sus
operaciones, los bancos internacionales disponen de cuentas los unos en los otros. La compensacién no
se realiza en un momento y lugar dado, se efectia permanentemente en los bancos que tienen abiertas
las cuentas a sus sucursales: una misma cuenta puede ser, en el mismo dia, cargada y abonada en
cuenta un cierto nimero de veces. Las transacciones efectuadas por los bancos americanos a cuenta de
sus corresponsales o de sus clientes extranjeros representaron en 1985 cerca de treinta veces el saldo



medio de sus cuentas corrientes abiertas a los no residentes. 2. La funcion de depdsito de valor es
esencial, pues las transacciones son menos frecuentes entre los paises que entre los residentes de un
pais. Cada particular y cada empresa pueden facilmente gestionar los flujos de sus ingresos y gastos. Por
el contrario, las transacciones con el exterior no son sistematicamente equilibradas: una empresa puede
exportar sin importar y viceversa. Y, lo que es mas, estas transacciones dependen del precio y de las
cantidades producidas, que pueden fluctuar mucho, asi como de los tipos de cambio, cuyas variaciones
pueden ser brutales. Es facil imaginar las consecuencias sobre las exportaciones o las importaciones de
ciertos paises de una bajada del precio del café, de un aumento del precio del petréleo, o de un contrato
de una decena de Airbus. Cuanto mas estd abierto un pais al exterior, mas inmerso esta en la
especializacién internacional y mas tiene que cuidar su fondo de reservas suficientes para compensar los
imprevisibles flujos de cambios que puede generar su comercio exterior. Asi se explica la inquietud de
algunos cuando sus reservas alcanzan un limite que les parece peligroso porque sdélo corresponde, por
ejemplo, a dos meses de sus importaciones.

La funcién de depdsito de valor es importante por otra razén. Las transacciones estan equilibradas
globalmente, puesto que un pais no puede importar si otro no exporta. Pero un pais puede importar
mas de lo que exporta, ya la inversa. Los saldos pueden ser ajustados =como hemos visto-- por una
transferencia entre las cuentas bancarias. Pero el comercio mundial se desarrolla rapidamente y exige
que el volumen global de reservas aumente también. Esto es necesario, ya que las posiciones de unosy
de otros no se compensan a largo plazo. Por el contrario, los paises deficitarios y los paises
excedentarios ven aumentar sus saldos. Los paises deficitarios no pueden liquidar indefinidamente sus
déficits, necesitan pedir prestado; los paises excedentarios se resisten a incrementar sus reservas de
divisas; prefieren colocarlo en letras o titulos que produzcan un interés. Pueden por ello conceder
créditos a los paises deficitarios, bien directamente, por un acuerdo bilateral, bien indirectamente, por
medio de una institucién especializada, o a través de la banca internacional. Estas letras o titulos pueden
ser considerados como reservas, cuyo aumento se encuentra ligado a un proceso de financiacién de las
balanzas de pagos.

La funcién de relacidn o de circula idon, como también se llama, consiste en a mone a en senti o estricto.
Es esencialmente técnica, y se basa en un procedimiento de compensacion. La funcién de las reservas es
mas politica, pues se apoya sobre una acumulacion de créditos y deudas que son, para los paises
involucrados, tanto una serie de derechos como de obligaciones. Se asienta en una acumulacién de
liquidez.

La liquidez internacional corresponde en realidad a las reservas de los bancos centrales Es el total de
reservas acumuladas por todos los paises. Actualmente, revisten varias formas.

- La forma natural: el oro, el cual sélo se utiliza como una forma de depdsito de valor. Nunca ha sido
facil utilizarlo como medio de regulacion. Podria valorarse como la antigua cotizacién oficial o como la
de mercado, que varia todos los dias. El Fondo Monetario Internacional indica a cada pais miembro la
cantidad de oro que debe mantener, en millones de onzas, y afiade el valor del oro, en la cotizacién
oficial o la de mercado, al total de la liquidez internacional.

- La forma institucional, gestionada por una institucion. Es la posicion de reservas en el FMI de todos los
paises miembros de esta institucién. Son también los derechos especiales de giro emitidos por el Fondo
desde 1970 que han llegado a engrosar las reservas de cada pais. Esto es en realidad el ECU de la Unién
Europea, los ECUS oficiales en la cuenta del FECOM vy los ECUS privados a disposicion de los bancos
comerciales.

- La forma nacional: la cantidad de reservas en ciertas monedas nacionales utilizadas entre los paises. El
ddlar constituye todavia la mayor parte, pero el marco y el yen adquieren una importancia cada vez
mayor, siguiéndoles la libra esterlina, el franco francés y el suizo, el florin ... En el caso del délar, por
ejemplo, dispone de cuentas corrientes transferibles o depdsitos a plazo en los bancos americanos,
titulos emitidos por el Estado, como los bonos del Tesoro americano, los cuales se sitlan en el
extranjero, por ejemplo, en Londres o Singapur, pues los tipos ofrecidos son mucho mas interesantes
que en Nueva York. Asi hablamos del euroddlar, o del délar asidtico. Descubramos ahora todo aquello
que rodea a la liquidez internacional, un concepto que podria resultar algo ambiguo:



- Es mds amplio que el de la moneda, y no corresponde a la funcion de regulacién, sino solamente a la
de reserva. Solo las reservas en divisas bajo la forma de cuentas corrientes, y las reservas en derechos
especiales de giro (DEG) o en ECUS en condiciones restrictivas, pueden ser transferidas como
transacciones. reservas oficiales con las cuales los bancos centrales sostienen sus monedas en el
mercado. No comprende ni las reservas en oro de particulares, que en algunos paises no son nada
despreciables, ni las reservas en DEG's de «poseedores exclusivos», ni sobre todo las reservas en divisas
de los bancos o empresas internacionales, que han llegado a ser muy importantes tanto con el
desarrollo del comercio mundial como con el «reciclaje» de los capitales.

- La liquidez internacional es un concepto bruto: llegado el momento de su valoracién, las deudas no se
deducen de los créditos. Sélo el oro, que es un activo en si mismo, es una reserva neta. Las divisas que
son una reserva para el que las posee y el compromiso institucional por parte del emisor, no tienen
valor mas que en términos brutos. En consecuencia, cuando un pais toma prestados ddlares de un
consorcio de bancos, la liquidez aumenta en la misma cantidad.

Debido a la importancia de las reservas en divisas dentro de las reservas oficiales, la organizacion de las
relaciones monetarias entre los Estados obliga a definir una doble relacion:

- Una relacién del oro de dicha moneda con el oro o con un «valor final»: esto es la convertibilidad, lo
cual significa, desde una perspectiva estricta, la compra por parte de un banco central de su propia
moneda. Esto garantiza el poder salir de una divisa obteniendo en su lugar, a un precio fijo, un valor real
--Qro- u otra moneda.

- Una relaciéon de estas monedas entre si: es la estabilidad que permite cambiar en el mercado de
cambios una divisa contra la otra, o contra la moneda nacional, a un precio que no puede variar mas que
en ciertos limites. Es la garantia de poder salir de una divisa sin riesgo a una pérdida de tipo de cambio
excesiva.

Estas dos reglas son fundamentales para caracterizar un sistema monetario internacional. Se han
sucedido diversas variantes: - El patron oro es un sistema en el que todas las monedas se definen con
respecto al oro, y son convertibles en metalico. La convertibilidad es total, lo que entrafia una
estabilidad perfecta, Son, mecanismos automaticos.

- El patron de cambio oro es un sistema en el que la convertibilidad esta limitada, y la estabilidad ya no
es total. Hacen falta una serie de reglas que guien a uno y otro, y que expondremos mas adelante.

- El patrén de cambio o patrén en divisa es un sistema en el que la convertlbjlidad no se cumple en el
estricto sentido de la palabra. No hay estabilidad, por lo que hay que definir una serie de reglas.

Todavia es necesario que dichas reglas se apliquen. Por este motivo se oponen a menudo el sistema
«legal», definido en la Conferencia de Génova de 1922 y en la de Bretton Woods en 1944, y el sistema
«de hecho» que ha reemplazado poco a poco al precedente sin que un tratado internacional decida o
apruebe nada al respecto. Y es que el sistema monetario internacional no permanece fijo. Se adapta
tanto a los cambios de la economia mundial como a las distintas fases de las relaciones entre los
Estados.

Por este motivo la perspectiva histérica nos parece la mejor forma de acercarse a estudiar este sistema,
analizar cdmo ha evolucionado, y como pasé de basarse en el oro a apoyarse casi totalmente en el délar
americano.

La medida de la liquidez internacional

El 30 de junio de 1993, la liquidez internacional medida por el FMI se elevaba (en miles de millones de
DEG's - DEG = 1,4036 dolares en esa fecha):

| oro | 321 0 247,0]




Posicion de reserva del Fondo 33,1 33,1
Derechos especiales de giro 13,6 13,6
(DEG) 652,5 652,5
Reservas en divisas

Total 731,3 946,2

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, septiembre de 1993, pp. 24-37.

El oro presentd una primera dificultad. Cuando el ddlar fue devaluado en 1934, la cotizacion del oro se
establecidé en 35 ddlares la onza. Al devaluarse el délar en 1971, esta cotizacidn se basé en el DEG, y se
mantuvo a 35 DEG la onza, pero no tenia ningun sentido. Los bancos centrales mantenian 916 millones
de onzas que valian 32,1 miles de millones a esa cotizacidn, pero 247.000 millones a precio de mercado
(270 DEG la onza a 30 de junio de 1993). La liquidez internacional se eleva, por tanto, a 731.000 millones
0 a 946.000 millones segun la cotizacidn tenida en cuenta.

Las posiciones de reserva correspondian principalmente a los pagos de las cuotas en oro, después en
DEG's o en divisas. Aumentan también por la cantidad de moneda cedida en las emisiones realizadas por
terceros paises (que corresponden a los recursos de crédito del Fondo: 24,2 miles de millones). Las
reservas disminuyeron por otras operaciones efectuadas por el Fondo en distintas monedas (cf pp. 33-
34).

Los DEG's corresponden al total de subastas (21,4 miles de millones) restadas de los DEG's propios del
Fondo y de los "poseedores oficiales» (cf p. 51). Las reservas en divisas estaban compuestas en parte por
las reservas en eurodivisas. Los bancos centrales poseen ddlares, por ejemplo, en los bancos de Estados
Unidos, pero también en los bancos de Londres y Zurich. Estas reservas en divisas comprendian también
las reservas en ECUS que el FMI hacia aparecer de otra manera. Asi, los ECUS oficiales del FECOM en los
bancos centrales de la Comunidad eran una contrapartida del 20 % de sus reservas en oro y en ddlares.
Esta solucién se puede comprender en la medida en que las transferencias de ddlares no sean
definitivas, puesto que toman la forma de swaps renovados cada tres meses (cf. p. 83). Pero sucede lo
mismo con las transferencias de oro ... que se evaltan al tipo medio en el mercado de Londres durante
los seis meses anteriores. De esta forma, a 30 de junio de 1993, las reservas en divisas comprenden
cerca de 24,5 miles de millones de DEG's, que correspondian al oro convertido en ECUS por los doce
bancos de la Comunidad. Sucedia lo mismo con los ECUS privados que poseian los bancos centrales en
los bancos comerciales. Su importe aumenta desde que los bancos escandinavos definieron el valor de
su moneda en relacién con el ECU. Se convirtié en 6,7 miles de millones de ECUS (5,7 miles de millones
de DEG's) a 31 de marzo de 1993, pero esta cifra, publicada por la BRI, no incluye los ECUS de los bancos
del Reino Unido ni los ECUS de los bancos centrales en los sistemas bancarios nacionales.

Se observa lo dificil que resulta medir la liquidez internacional y cdmo su evolucién, al menos a corto
plazo, tiene un sentido relativo. La liquidez internacional medida por el FMI corresponde a las reservas
del los bancos centrales. No tiene en cuenta las reservas privadas, ya sean billetes conservados por los
turistas, oro atesorado por ciertos grupos privados o cuentas en divisas de los bancos comerciales o de
las empresas multinacionales. Estas ultimas reservas han llegado a ser mucho mds importantes que las
de los bancos centrales. Pero es dificil cuantificarlas y medirlas con exactitud en un concepto amplio de
liguidez internacional.

Las reservas en divisas corresponden a los compromisos de los paises emisores con el resto del mundo:
no se conocen, con respecto a los paises emisores de las principales monedas, los compromisos de sus
bancos comerciales con el exterior o los bonos emitidos por los tesoros nacionales y suscritos en el
extranjero. Las reservas en eurodivisas corresponden a los compromisos de otros bancos en otra
moneda diferente a la suya. Pero lo esencial de estos compromisos corresponde a las reservas de otros
bancos y desaparece a nivel de un sistema «europeo- consolidado. Las reservas y compromisos netos
publicados por la BRI no representan mas que un 25 % de las reservas y compromisos brutos.



I
LOS ANTECEDENTES DEL SISTEMA
DE BRETTON WOODS

El sistema de Bretton Woods debe su nombre al pequefio balneario del Estado de Nueva York donde se
celebrd una reunion el 1 de julio de 1944 organizada por las autoridades americanas y a la que fueron
invitados los representantes de los paises aliados. La conferencia duréd tres semanas, durante las cuales
los cuarenta y cuatro paises representados buscaron la forma de organizar sus relaciones monetarias
sobre una nueva base, una vez que hubieran acabado las hostilidades. Los acuerdos a los que se llegd en
la conferencia no se comprenden bien si no se hace referencia al sistema que existia anteriormente,
especialmente antes de la Primera Guerra Mundial. Pero la cuestidn sobre si el patron verdaderamente
funciond y si fue beneficioso, como tradicionalmente se habia pensado, permanece abierta.

1. El principio de patron oro

Las monedas de oro y de plata en otro tiempo acufiadas por los Estados o los principes circularon
rapidamente fuera de sus fronteras. Monedas como el solidus romano, el dinar arabe, el cospel aleman,
el ducado veneciano y el real de plata y el doblén espafioles fueron adoptadas por el comercio
internacional. Estas monedas no ofrecian ningun tipo de riesgo, puesto que tenian valor en si mismas,
pero eran pesadas y de dificil manejo. Los mercaderes cogieron el habito, cuando se encontraban en las
ferias, de compensar sus compras y ventas y de gestionar sus saldos por un simple juego de escrituras
en casa de su banquero de Florencia, Amsterdam o Sevilla. Las grandes monedas europeas llegaron a ser
monedas internacionales, y las grandes ciudades comerciales, centros de compensacién. Tanto la libra
como Londres alcanzardn en el siglo XIX una importancia sin precedentes.

El papel internacional de la libra

Este fendmeno se encuentra estrechamente ligado a la revolucion técnica e industrial que influyé de
manera primordial en Gran Bretaia. Este pais empezé a producir a escala mundial. Tuvo que comprar
materias primas y vender productos fabricados. Pero poseia la ventaja de tener numerosas
colonias,desde Canada a Nueva Zelanda, y de disponer de una flota mercante considerable, lo que hizo
que asegurara una parte creciente de los fletes internacionales, hasta llegar a tener un verda- 13

dero monopolio sobre los seguros. La libertad comercial se proclamaba oficialmente en 1850: Laisser
[aire, laissez passer (Dejad hacer, dejad pasar). El comercio recurre naturalmente a la banca. Y también
asi Gran Bretafia obtuvo éxitos considerables. Los bancos se desarrollaron rapidamente y, desde 1830,
comenzaron a expandirse hacia el exterior. A partir de 1870 fueron los bancos extranjeros los que
abrieron agencia en Londres. El crecimiento de los overseas and foreign banks fue espectacular: habia
diez en la City en 1842, sesenta en 1867 y ciento treinta y cinco en visperas de la Primera Guerra
Mundial. La red bancaria britanica jugd un papel principal en el progreso del comercio exterior del pais y
en la utilizacién creciente de su moneda en los mercados internacionales [13] *.

Los bancos son indispensables para asegurar la acumulacion de capital de la que se nutre la revolucion
industrial. Los primeros bancos tuvieron la ventaja de poseer participaciones que no descontaron, y
recibieron depdsitos a plazo antes de abrir cuentas corrientes. Los bancos de negocios se especializaron
en este tipo de operaciones, y respondieron principalmente a las necesidades de los paises extranjeros.
Asi pues, el ahorro britanico permitié fmanciar inversiones por todo el mundo.

Desde principios del siglo XIX, se emitian préstamos regularmente en Londres por parte de los paises
extranjeros, principalmente de Europa y América Latina. En los cuarenta afios que precedieron a 1914,
el 40 % del ahorro britanico, que representaba en si mismo el 25 % del PNB, se encontraba colocado en

! Las cifras entre corchetes remiten a la bibliografia al final del libro.



el extranjero. En la vispera de la Primera Guerra Mundial, Gran Bretafia invertia en el exterior la mitad
de su ahorro neto. En unos afios, el 82 % de las nuevas emisiones de Londres estarian destinadas a la
financiacién de inversiones en el extranjero. De ahi que el capital fuese considerado como «los
cimientos del sistema de la libra esterlina». Los bancos son indispensables para asegurar la financiacion
del comercio a través del crédito a corto plazo y el descuento de letras de cambio por las que el
importador se compromete con el exportador a pagar en una fecha determinada (cuarenta y cinco dias,
seis meses ...). Las casas de descuento se especializaron en esta actividad. Las casas de aceptacion se
crearon para garantizar los titulos emitidos por el extranjero. De esta manera, un volumen creciente del
comercio mundial dio lugar a un convenio en Londres, emitido en esterlinas, el famoso sterling bill of
exchange. Esta practica se extendié en tanto en cuanto los bancos locales eran filiales de bancos
ingleses o tenian corresponsales en Londres. La importancia de estos bancos locales podia ser
considerable, hasta el punto de tener, por ejemplo, el privilegio de emitir billetes en los paises en los
que todavia no habia banco central.

Los bancos son indispensables para asegurar la organizacién de las transacciones de compensacion. Los
pagos en «moneda manual" han sido siempre muy limitados en Gran Bretafia. De 1848 a 1875, el 90 %
de los pagos se efectuaron por medio de che- ques o por giros que pudieron ser ampliamente
compensados entre ellos. En 1858, el 93 % de los intercambios fueron efectuados por los clearing banks,
que fueron progresivamente agrupandose constituyendo una densa red de sucursales: cien bancos en
1904, de los cuales cinco o seis recibian la mayor parte de los depdsitos y los cuales disponian de 4.600
sucursales. Esta red se extenderia a escala mundial por medio del juego de filiales y corresponsales. Los
intercambios entre paises se compensaban muy facilmente en la City. Esta centralizacion de la
compensacion o, como se dice actualmente, del clearing internacional, fue facilitada con la invencién
del telégrafo. Asi fue como Londres se convirtié en la camara de compensacion del comercio mundial.

Gran Bretafia cumplia asi todas las funciones de la banca internacional, incluso con Estados Unidos, cuyo
sistema bancario se organizé mucho mas tarde. Los merchant banks acordaban con los importadores
americanos los créditos que éstos necesitaban; las acceptance houses les aceptaban las letras de cambio
que los exportadores americanos recibian de sus clientes extranjeros; y era en libras esterlinas, por
medio de giros entre las cuentas abiertas en los establecimientos de la City, como América efectuaba
sus pagos al extranjero. De esta forma, la libra era verdaderamente la moneda internacional; era facil de
obtener, pues se podia vender cualquier cosa en Londres; era facil de utilizar, pues se podia comprar de
todo, negociar cualquier cosa en cualquier parte del mundo.

La convertibilidad de la libra en oro

La importancia de sus bancos y de su moneda no debe hacer olvidar que Gran Bretafia debe también
esta influencia a la confianza que inspiraba la libra, que era, y lo fue hasta 1914, convertible en oro. Esta
garantia para los poseedores -esta obligacidon para Gran Bretafia- tiene sus raices en la propia historia
del pais.

En 1694 estalld la controversia al constatarse que un gran nimero de monedas estaban rebajadas y no
podian ser cambiadas a su paridad en el comercio exterior. El remedio normal consistia en refundirlas.
Pero en lugar de volver a poner en circulacion las monedas mas ligeras o de una minima cantidad de
metal -transformaciones monetarias que Francia ha realizado con mucha frecuencia-, se decidio volver a
poner en circulacién las mismas monedas, pero en menor cantidad. La operaciéon costd 2.700.000 libras
al Tesoro. Pero el prestigio de la libra se consolidd. Poco a poco, el metal afluyé a Londres, donde el
envilecimiento de monedas de oro no cesaba de aumentar.

En 1844, tras una larga controversia, el Banco de Inglaterra se reorganizo. El Acta de Peel comulgd con
las ideas de Ricardo y separd la banca en dos departamentos distintos. El Banking Department,
encargado de las actividades privadas de la banca, sobre todo del otorgamiento de créditos a los bancos
comerciales; el Issue Department, que no tenia mas funcién especifica que la emisién de billetes que
debian ser cubiertos integramente por lingotes o monedas de oro, con la excepcién de un «descubierto"
fijado inicialmente en 14 millones de libras (correspondientes a los adelantos autorizados por el Tesoro
y garantizados por titulos del Estado).



La estrecha relacion de la libra con el oro, inscrita en la historia y en las leyes inglesas, contribuyd
eficazmente a extender su uso mas alld de sus fronteras, pues esta moneda no presentaba ningun
riesgo. Garantizaba, a fin de cuentas, de una forma casi automatica, el equilibrio de las balanzas de
pagos, por medio de un mecanismo bien conocido que habia sido analizado tiempo atrds por David
Hume (a cuyo nombre permanece relacionado) y recuperado en el célebre Informe Cunliffe en 1918.
Supongamos, en efecto, que la balanza de pagos britanica estuviera en déficit. Los importadores
seguirian comerciando en libras esterlinas, que es la moneda del comercio internacional, y, como
consecuencia, las cuentas corrientes de los bancos de Londres se encontrarian con saldos deudores
frente a las cuentas de sus colegas extranjeros, que se encontrarian con saldos acreedores. Si las
importaciones excedieran en mucho a las exportaciones, los no residentes no querrian conservar sus
pertenencias en esterlinas, y exigirian su conversidén en metal. Esta situacion plantearia dos supuestos:

- El departamento bancario, que mantiene una «reserva» de monedas y billetes, ve cdmo el coeficiente
de caja disminuye en relacidn a sus compromisos y se acerca a un limite que las autoridades no pueden
aceptar (entre el 30 % y 50 % segun los periodos). De este modo decidirdn aumentar la tasa de
descuento que el departamento bancario presta a los bancos y proporcionar asi liquidez a la economia.
Como consecuencia, las inversiones van a costar mds caras, la actividad se va a ralentizar y las
importaciones se van a reducir. Si los precios interiores disminuyen, las exportaciones se veran
estimuladas. Es decir, si los tipos suben en Londres, los poseedores extranjeros de libras esterlinas
estaran incentivados a mantener sus depdsitos. La misma relacion deberia darse, en sentido inverso,
en los paises excedentarios si los tipos de interés fueran reducidos.

- Si el porcentaje de la reserva se acerca al limite que el banco se ha impuesto, el departamento
bancario puede aprovisionarse con oro cediendo billetes al departamento de emision, que tiene que
volverlos a comprar. La emisidon de billetes por el banco y la circulacién de moneda en la economia
disminuiran, lo que supondra normalmente una bajada de precios que provocard una subida de las
exportaciones y una disminucion de las importaciones. La balanza de pagos, deficitaria, volvera al
equilibrio. La relaciéon inversa puede aparecer en los paises excedentarios que ven llegar el oro, sin que
necesariamente esto sea tan sistemdtico como en Gran Bretafia’

Por eso las balanzas de pagos no pueden registrar saldos importantes de una manera duradera. Los
déficits de ciertos paises y los excedentes de otros no se compensan sdélo en el espacio, sino también en
el tiempo. y el equilibrio queda garantizado por una transferencia de oro entre los unos y los otros. Un
aumento neto de sus depdsitos en esterlinas seria posible, pero dentro de los limites de la produccién
de oro, especialmente de aquella que llegaba cada semana a Londres de Africa del Sur: la capital
britanica era también el centro mundial del mercado de metales. La convertibilidad en oro de la libra ha
sido el elemento esencial del sistema del patron oro que durd hasta 1914 y permitio un cierto equilibrio
en las relaciones monetarias internacionales. Pero las condiciones en las cuales funcioné son todavia
discutidas en la actualidad.

2. Larealidad del patrén oro
La controversia

La mayoria de los autores consideran que no se puede hablar de un sistema de patrén oro, puesto que
las transacciones cotidianas se realizaban la mayoria de las veces en libras, exactamente como se hacian
en ddlares tras la Segunda Guerra Mundial [7, p. 44]. Habria que hablar ya, a propdsito de esta época,
del sistema Gold Exchange Standard. ¢ Pero se puede definir un sistema monetario por las caracteristicas
de la moneda utilizada? En este caso, el patron oro no ha existido jamas, incluso en el plano nacional,
pues las monedas de billén estuvieron siempre rebajadas y China inventd los billetes en el siglo XIIl. ¢Un

2 La relacién de Hume se basaba en varias hipétesis: era necesario que los precios variasen con la cantidad de
moneda en circulacién, y que el flujo de mercancias reaccionase a las variaciones de precios. Pero la elasticidad de
la demanda era mas fuerte en el siglo pasado. De la misma forma, la teoria cuantitativa de la moneda (MV=PQ),
segun la cual la velocidad de circulacion de la moneda (V) y la cantidad de bienes disponibles (Q) eran estables, se
encontraba de sobra justificada.



sistema monetario no es, ante todo, un conjunto de reglas, de mecanismos, o de instituciones que
permiten crear moneda en funcién de los objetivos adoptados? La libra era la principal moneda de
reserva, y el Banco de Inglaterra una especie de banco central mundial [3, p. 53]. Pero el sistema de la
libra esterlina fue efectivamente un sistema de patrén oro: la libra era utilizada como moneda de
cambio, pero era el oro lo que se utilizaba como moneda de reserva, guardado por todos los paises
extranjeros, que solo conservaban en esterlinas los fondos de maniobra necesarios para las
transacciones.

Los puntos de oro

Un franco francés corresponde a 322,5 mg de oro (una moneda de 20 francos pesa 6,45 g).
Supongamos que una libra esterlina corresponde, en un momento dado, a 3,225 mg y vale 10 francos.

Una empresa francesa debe pagar 1.000 libras a otra britanica. Puede proceder de dos maneras:

- Si solicita a su banco liquidar de su cuenta esas 1.000 libras por medio de un intermediario en
Londres, le costara 10.000 francos mas la comisién; por ejemplo, 10.150 francos.

- Si compra con 10.000 francos 500 monedas de oro o incluso 3 lingotes y 35 monedas, que cuestan lo
mismo, le costara 10.000 francos mas los gastos de envio, que son ciertamente mas elevados que la
comision precedente: por ejemplo, 400 francos; asi, 10.400 francos.

La empresa elegird la primera solucion, puesto que serd menos costosa que la segunda. Pero la
cotizacion de la libra puede variar. Si alcanza 10,25 francos, las dos soluciones son idénticas. Si pasa los
10,25 francos, la segunda solucién serd mas interesante: la empresa compra el oro y lo envia a Londres.
10,25 francos por una libra es el punto de salida del oro.

Por el contrario, una empresa britanica debe pagar 10.000 francos a una empresa francesa. La
transferencia bancaria le costara 1.015 libras. El envio de metal, 1.040 libras. Preferird enviar el oro a
Francia a partir del momento en el que la compra de 10.000 francos le cueste 1.025 libras (esto es,
1.040 con la comisién). Cuando la libra valga menos de 9,75 francos (10.000: 1.025), la empresa
francesa serd pagada en oro. Es el punto de entrada del oro.

La realidad podria parecer diferente, pero esto no cambia nada la naturaleza del sistema. Por una parte,
el metal era transferido, pero sélo de forma excepcional y dentro de unos limites: cuando la balanza de
pagos britanica se hacia deficitaria o excedentaria y cuando el valor de la libra se apreciaba o depreciaba
hasta alcanzar, precisamente, los puntos de salida y entrada del oro. Por otra parte, la libra era también
retenida por los paises extranjeros, pero sélo conservaban los fondos necesarios para atender a su
comercio exterior. La libra no llegd a ser moneda de reserva; no hubo acumulacion de esterlinas fuera
de Gran Bretafia. La balanza de esterlinas, como seria llamada mas tarde, era ridiculamente escasa.
Algunos trabajos nos aportan ciertas cifras al respecto [13]: cerca de 200 millones de libras estaban en
1913 en poder de un conjunto de paises extranjeros que incluia Estados Unidos, Rusia o Japdn, no mas
de 300 millones si se afaden las reservas particulares. Era apenas el excedente de las exportaciones
sobre las importaciones de servicios de Gran Bretafia (ila famosa balanza de invisibles!). A partir de
1900, las reservas de 35 bancos centrales aumentaron en 80 millones de libras. Pero la balanza de
esterlinas se doblarda en cuatro afios de hostilidades. Seguird al mismo nivel en 1939, pero se
multiplicard por seis en 1945. Esta balanza de esterlinas, que dio tantas preocupaciones a Gran Bretafia
durante los afios sesenta, es la consecuencia de las guerras que financié con su moneda, no es el residuo
de un sistema que permitio regular perfectamente la acumulacion internacional de liquidez.

¢Pero funciond segun el esquema que hemos explicado? Los autores se oponen a que los bancos
centrales hayan regulado siempre la creacidon de su moneda sobre sus reservas en oro: «Compensaran la
disminucién de sus fondos en metalico con un aumento de su créditos y viceversa, de forma que no
influya en la cantidad de moneda en circulaciéon ». En un estudio efectuado por la Sociedad de Naciones
en 1944, R. Nurkse observé que en los activos de veintiséis bancos centrales, sus reservas exteriores y
sus créditos internos habian variado a menudo en sentido inverso en el transcurso del periodo 1922-
1938 [14]. Pero esto no dice nada sobre el periodo del patron oro anterior a 1913. A. Bloomfield se




planted el mismo problema entre los aflos 1880-1914, observando el comportamiento afio a afio de
once bancos centrales europeos. Constaté que las contrapartidas variaban en sentido inverso en el 60 %
de los casos; los bancos centrales habian practicado a menudo la compensacién. Pero esta
compensacion siempre ha sido parcial; fue sobre todo el Banco de Inglaterra el que menos la practico;
por ultimo, el autor advierte que sus resultados deben interpretarse con extrema prudencia, no
significando que los bancos centrales hayan perseguido deliberadamente las politicas de compensacién
[11, pp. 49-50].

La segunda relacién, debido a los tipos de interés, ha suscitado igualmente muchas interrogaciones.
¢Realizaron los bancos centrales una politica monetaria que reforzaba el impacto de una variacién de
sus reservas? ¢Variaron sus tipos de descuento cada vez que sus reservas exteriores disminuian vy
viceversa? (Respetaron las reglas del juego, no sdlo absteniéndose de compensar la incidencia de las
entradas y salidas de oro, sino esforzandose en reforzar por una variacion apropiada en el mismo
sentido de los tipos de descuento? La respuesta la podemos encontrar de diferentes formas. Bloomfield
compard la variacion de los tipos de descuento y del coeficiente de caja en los bancos centrales para el
Banco de Inglaterra, el porcentaje de sus «reservas» en relacién con sus compromisos. En cinco de los
once casos, el tipo de descuento y el coeficiente de reserva no evolucionaron en sentidos opuestos.
Pero en los otros seis casos, la correlacidon negativa es sustancial [10, pp. 11-12].

El respeto de las reglas del juego

Hay que interpretar estos resultados con reservas, pues el método puede ser discutible. Sobre todo hay
que distinguir bien el interés en comparar la actitud de los diferentes bancos centrales al mismo tiempo
que apreciar su grado de cooperacion, y a la vez el efecto de no considerar el comportamiento del
Banco de Inglaterra, pues era el pilar del sistema. Con estas bases, todas las observaciones concuerdan.
Gran Bretafia formaba parte de los seis paises para los que la correlacidn era claramente negativa. Varié
su tipo de descuento mucho mas a menudo que Francia, por ejemplo. Es dificil determinar cual era la
influencia de una variacion de los tipos de interés sobre la distribucion del crédito en la economia, pero
se puede afirmar sin riesgo que tales variaciones tenian un efecto inmediato sobre los flujos de
capitales: el aumento de los tipos frenaba la salida de los capitales britanicos y favorecia la entrada de
capitales extranjeros. El oro iba a Londres para ser cambiado por libras, que eran rapidamente
colocadas. La Comision Mac Millan de 1931 pudo hablar de «un efecto beneficioso inmediato».
Bloomfield concluydé que «en ningln pais, las modificaciones del tipo de descuento tuvieron una
incidencia tan considerable e inmediata sobre los movimientos de capitales». Una cita célebre de un
antiguo gobernador del Banco de Inglaterra lo explica todo: «Un tipo del 10 % (en Londres) hara salir el
oro de la tierra (en el mundo)».

Gran Bretafia continud plenamente el juego manteniendo los tipos de interés relativamente elevados, lo
que frenaba el ritmo de sus inversiones y el crecimiento de su economia, ligando de una manera muy
estrecha la emision de billetes a su valor en metalico, aun cuando siempre ha mantenido muy poco oro,
mucho m~nos, por ejemplo, que Francia. Esta es la razén por la que la moneda anotada se desarrolld
rapidamente en este pais. La ratio de cobertura de oro a billetes era cercana al 100 %, pero la relacién
de depdsitos frente a billetes disminuia lentamente. La separacion del banco central en dos
departamentos evitaba toda relajacion. Solamente tres veces tuvo que autorizarse -y por causas
excepcionales- una emision fiduciaria suplementaria; en primer lugar en 1847, a causa de la «mania de
los ferrocarriles», y en 1890 con motivo de la practica del financering, que consistia en la obtencién por
descuento de los capitales necesarios para la creacion de una empresa. También ocurrié en otras
muchas ocasiones que el Banco de Inglaterra recibié un préstamo en oro de otros bancos centrales,
especialmente del Banco de Francia, el cual, en repetidas ocasiones, descontd efectos britanicos y los
dejo a disposicion del mercado de Londres. Por fin, después de 1890, el Banco de Inglaterra aplicé la
«prima del oro», que consistia en subir ligeramente el precio maximo de venta de los lingotes. Esta
medida elevaba el punto de salida del oro. El Banco ha acelerado en ciertos momentos las entradas de
oro pagando él mismo los gastos de corretaje de los importadores de metal o comprando el oro al
expedidor del mismo, lo que venia a significar un crédito sin intereses a los exportadores extranjeros.
Esta manipulacién de los puntos del oro, que retardaba la necesidad de aumentar la tasa de descuento,
era una practica circunstancial que daba un cierto respiro a la politica monetaria britanica [3, p. 601. No
se puede decir que, por hacerlo, Gran Bretafia no haya respetado las reglas del juego.



Este sistema no sélo funcioné eficazmente, sino que fue un éxito durante largo tiempo. Los precios se
mantuvieron relativamente estables durante todo este periodo, los tipos de cambio se mantuvieron casi
fijos: de 1879 a 1914, no hubo ningun tipo de cambio de paridad entre Gran Bretafia, Francia, Alemania,
Estados Unidos, por hablar sélo de otros grandes paises. Mds aun que a la estabilidad de precios de los
productos o de las monedas, el patron oro condujo a una expansion considerable del comercio mundial:
el comercio exterior de Inglaterra y de Francia se multiplicd por quince durante el siglo XIX. Permitié
también un flujo de inversién extranjera a una escala hasta entonces desconocida y que, en
comparacién con otros agregados econdémicos, nunca mas se ha vuelto a dar [3, p. 631. Naturalmente,
el balance no es del todo positivo: el sistema favoreci6 mas la estabilidad que el crecimiento y el
empleo. Sirvid mas a los intereses de los paises industrializados que a los de los que se encontraban en
vias de desarrollo, que se mantuvieron como lugares de reserva de materias primas, alimentando sdlo el
desarrollo de los paises europeos y de algunos otros.

3. El final del patrén oro... y del papel de la libra
La Conferencia de Génova de 1922

El problema del oro era esencial en Gran Bretafia al final de la Primera Guerra Mundial. Su cantidad
habia sido escasa mientras habia tenido que aumentar la emisién de billetes inmovilizando para ello una
parte creciente de sus reservas, y doblando como consecuencia su balance de libras esterlinas. Las
autoridades pensaban que pronto se restableceria el patrén oro y que la libra volveria a ser convertible.
Se tomaron varias medidas para paliar la insuficiencia de metal. Desde 1917 los soberanos de oro
dejaron de ser acuiiados y al afio siguiente, siguiendo el Informe de Cunliffe, la circulacién de estas
monedas fue prohibida. Cuando la libra, devaluada respecto al oro, volvié a ser convertible en 1925, los
billetes no pudieron ser convertidos mas que en lingotes y el banco central no los recompraba si el
poseedor no tenia al menos para 400 onzas, es decir, imds de once kilos! Por eso el sistema
reestablecido en 1925 es conocido bajo el nombre de Gold Bullion Standard (bullion: lingote). De la
misma forma, la exportacién de oro fue prohibida y los bancos tuvieron que ceder al Banco de Inglaterra
sus reservas.

Pero la decisién mas importante fue la iniciativa de convocar a la mayoria de los paises europeos a una
conferencia que buscaba reorganizar sus relaciones monetarias, bajo la égida de la Sociedad de
Naciones, a la cual Estados Unidos no pertenecia. Gran Bretafia deseaba que el oro conservara un papel
esencial, especialmente para garantizar la estabilidad de las monedas que no eran mas que un recuerdo
del pasado. Pero habia que hacerlo con las débiles reservas de las que disponia: habia, pues, que
encontrar el medio de economizar oro. La Conferencia de Génova adoptd una resolucién, cercana al
proyecto britanico, que proporcionaba un sistema a dos niveles: algunos paises eran considerados como
«centros oro», sus bancos centrales aseguraban la convertibilidad de sus monedas; otros conservaban
en sus reservas las monedas precedentes bajo forma de cuentas bancarias, pero también de «letras de
cambio, de obligaciones a corto plazo o de otros valores suficientemente liquidos ». Se llamara a este
sistema en el que la convertibilidad de la moneda es indirecta el Gold Exchange Standard (patron de
cambios oro).

Las resoluciones nunca fueron objeto de un acuerdo internacional ratificado documentalmente, pero
fueron aplicadas en un cierto nimero de paises europeos que reorganizaron sus bancos centrales con la
ayuda del Comité Financiero de la Sociedad de Naciones, que hacia llamar a expertos britdnicos o
franceses. Fue asi en Austria, Hungria, Grecia, Bulgaria y Estonia [14, pp. 33-34]. A decir verdad, el
sistema no era nuevo. Los Currency Boards de las colonias britanicas en Africa emitian los billetes locales
en contrapartida de la reserva en esterlinas mantenida en Londres. Los bancos centrales de la mayoria
de los paises de la Commonwealth no conservaban, igualmente, sino libras esterlinas en sus reservas.
Asi era tanto en el caso de India o Malasia como en el de Tailandia o Filipinas.

La extension del Gold Exchange Standard facilitd a Gran Bretafa la gestion del sistema. Pero el antiguo
rigor se fue abandonando poco a poco. La Delegacién del Oro de la Sociedad de Naciones recomendd a
los paises miembros una disminucion del porcentaje de cobertura de los billetes en circulacion. Y el
Banco de Inglaterra comenzd poco a poco a compensar el efecto de las variaciones del oro por una



politica de crédito y de tipos de interés apropiados. Cuando sus reservas de metal disminuian, las
reemplazaba por obligaciones del Estado que compraba «al mercado». Esto es lo que mas tarde se
llamara politica de open market. Se adoptd con el propdsito de compensar las salidas de oro, puesto que
Estados Unidos, al ver cdmo sus reservas aumentaban, intentaba esterilizar estas entradas de oro para
evitar un crecimiento de su masa monetaria. Fue, pues, la disciplina del patron oro la que se fue
abandonando poco a poco. En 1931, el coeficiente de oro del Banco se elevaba a 150 millones de libras,
mientras que los compromisos netos para con el extranjero sobrepasaban los 250 millones. El Informe
Mac Millan subrayaba que, en caso de tener la obligacién de cubrir el efectivo, el oro disponible no
sobrepasaba los 25 millones. Las conversaciones comenzaron ... hasta que las autoridades decidieron
suspender la convertibilidad de la libra en el mes de septiembre. Esta claro que tras la crisis de 1929 la
economia britanica no era capaz de asumir las responsabilidades que habia aceptado hasta entonces.

La Segunda Guerra Mundial no arreglara la situacion. Frente a cualquier tipo de plan, Gran Bretaia se
encontraria en una posicion bastante débil, mientras que Estados Unidos, que acababa de absorber el
golpe de la crisis, veia su economia extremadamente prospera. Pero no hablemos de momento mas que
exclusivamente de Gran Bretafia. El panorama es sorprendente. Permite comprender lo que deseaba
este pais al final de las hostilidades y como veia la reorganizacién de las relaciones monetarias en las
que ya pensaban los Aliados:

- La economia fue completamente devastada por la guerra, se encontraba «vacia de su esencia». La
prioridad de los britanicos era la reconstruccién de su economia, lo que les obligaba a prestar mayor
atencion al crecimiento y olvidarse de una politica dependiente del exterior.

- La crisis de 1929 y el paro que trajo consigo habian dejado tristes recuerdos. El pais, temeroso ante
todo de cualquier deflacion, no queria verse obligado a hacer una politica monetaria rigurosa con tipos
de interés elevados. La estabilidad exterior de la libra pasé a segundo plano.

- Las obligaciones acarreadas por el papel internacional de su moneda no eran ya soportables. Gran
Bretaia habia renunciado a ser el banco central del mundo. Habia que inventar otro sistema que
facilitara los intercambios sin implicarse directamente en su compensacion.

- Gran Bretafia se encontraba endeudada después de la guerra, por lo que debid reconstruir su
economia a base de liquidar una buena parte de sus inversiones extranjeras, comenzando por los titulos
mas seguros y rentables. Deseaba créditos blandos.

- En fin, habia perdido el poco oro que le quedaba en los primeros meses de la guerra, pues para poder
efectuar sus compras de material militar Estados Unidos le exigia pagar al contado. Intenta, pues, que el
_oro pierda su papel fundamental. ¢{Fue esta «vieja reliquia barbara », como la llamaba Keynes, lo que
le forzé a una politica de estabilidad que perjudicé a sus intereses econdmicos internos?

El Plan Keynes de 1943

Fue a Keynes, precisamente, a quien las autoridades britanicas pidieron reflexionar sobre una nueva
organizacion de las relaciones monetarias. La idea de Keynes pretendia descargar a pais de su papel
monetario sin tener que otorgarselo a Estados Unidos. Consistia principalmente en crear una moneda
de regulacién en el mundo, dada la necesidad de sustituir a la libra, creando una banca internacional de
compensacion, pues ya no se podia pedir este servicio a los bancos ingleses. Una nueva moneda, una
nueva institucion y unas nuevas reglas: Keynes inventara un nuevo sistema monetario internacional.

Su plan fue presentado a la Camara de los Comunes en el mes de abril de 1943. «Destacablemente
astuto y coherente, pero desde un punto de vista practico resulta utdpico», diria R. Dehem [12]. Este
plan se puede resumir en tres puntos:

En el plano técnico, se trata de un mecanismo de compensacion

Keynes presentd en un principio su plan como «propuestas con vistas a la creacién de una union
internacional de clearing». Propone que la unién abra una cuenta corriente a cada pais miembro, sin



exigir el depdsito previo. Los intercambios se realizarian por debe-haber de estas cuentas: las de un pais
exportador se situarian en el haber, y las de un pais importador en el debe. Todas las operaciones serian
contabilizadas en una unidad nueva, por ejemplo, el bancor, cuyo valor seria fijado, pero no
invariablemente, con respecto al oro. Los paises podrian continuar regulando sus transacciones bien
usando las reservas en divisas, que podrian mantener en unas cantidades limite que no sobrepasaran
«el fondo de circulacién» necesario, bien comprando divisas contra su moneda en los mercados de
cambios, que como consecuencia subsistirian. La compensacion seria, pues, facultativa. Esto acabaria
por hacer de la reunion una verdadera banca, que registraria en su pasivo las cuentas acreedoras de los
paises excedentarios -lo que seria para ella sus depdsitos- y en su activo las cuentas deudoras de los
paises deficitarios -que constituirian sus créditos-o Se hallaria asi una relacién entre créditos y depdsitos
que permitiria a la unién crear moneda ex nihilo -pues estas cuentas en bancos constituirian una
verdadera moneda- dentro de los limites establecidos.

En el plano financiero, se trata de un procedimiento de créditos

Cada pais deficitario podria tener su cuenta deudora, pero hasta un limite igual al total de su cuota. A
todos los paises se les atribuiria una cuota que podia ser inicialmente fija, por ejemplo, segun Keynes, en
el 75 % del valor medio de sus exportaciones e importaciones durante los tres afos anteriores a la
guerra. Pasado el periodo de transicion, estas cuotas serian rectificadas cada afio automaticamente, en
funcién de la evolucién del comercio exterior de cada pais. Estas cuotas no suponen un depdsito, y el
crédito obtenido es un verdadero descubierto. Pero su progresion tiene un limite: cuando el saldo
deudor de un pais alcanza un {ticuarto de su cuota sobre una media de dos afios, éste tendra el derecho
de devaluar su moneda respecto al bancor -y por tanto frente al resto de monedas- solamente el 5 %,
excepto si hay un acuerdo de la unidn. Si el saldo deudor alcanza el 7 / 50 % de la cuota, la unién podra

exigir el depdsito de garantias, que podran ser en oro, divisas, moneda nacional o deuda publica. La
union podra no autorizar el traspaso de este porcentaje de garantias si no se cumple una serie de
medidas como una devaluacion de la moneda, un control sobre la salida de capitales si no existe una
regulacion inmediata sobre el oro, u otra forma de reserva para reducir el saldo deudor. Por ultimo, si el
saldo sobrepasa los tres cuartos i- de la cuota como media en un afio, si parece excesivo a la unién
en comparacion con el conjunto de cuentas deudoras o progresa rapidamente, el pais podra ser invitado
a tomar las medidas necesarias para mejorar su posicion. Si el saldo no se reduce en dos afios, la unién
podra declarar al pais fallido. En definitiva el acceso al crédito es facil, pero debe estar bien controlado y
supone que los paises excedentarios a través de la union en la quedisponen de su propia cuenta,
concedan estos créditos.

En el plano politico, es la garantia de una simetria real

Como, globalmente, no existe un déficit sin excedente, los paises excedentarios, como los paises
deficitarios, estan obligados a tomar medidas para equilibrar sus balanzas de pagos. Cuando el saldo
deudor medio de un pais haya sobrepasado la mitad de su cuota durante un afo, debera buscar con la
union el medio de reducir sus excedentes. Las medidas previstas podran ser una expansion del crédito y
de la demanda, una revaluacion de su moneda, una reduccidn de sus tarifas aduaneras o la concesion de
créditos para financiar el desarrollo de otros paises. Sin duda influido por la situacion de su pais,
especialmente de cara a Estados Unidos, Keynes pensé en otras disposiciones que, lejos de reforzar la
simetria, parecen acentuar fuertemente el esfuerzo solicitado a los paises excedentarios. Juzguese si no:

- No hay un limite absoluto al saldo acreedor. El pais excedentario que no toma las medidas adecuadas
ve como aumenta indefinidamente su crédito sobre la unidn.

- Las cuentas acreedoras no son convertibles en oro. Mientras que el pais deficitario puede ser obligado
a regularse en oro, el pais excedentario no puede nunca recuperar su deuda, que estd pura vy
simplemente bloqueada.

- Estas cuentas acreedoras no tienen ninguna garantia de estabilidad. La unién puede, en efecto,
modificar la paridad del bancor cuando los saldos le parezcan excesivos, lo que impone a los paises
acreedores una devaluacién de sus créditos.



- La unidn podria efectuar una deduccion sobre los saldos acreedores para financiar a los organismos
internacionales la asistencia o a un comité de inversiones.

Keynes imagind otras instituciones para controlar el comercio, para cortar los movimientos ciclicos de la
economia, para hacer de policia y mantener la paz en el mundo ... Esto no es mds que una parte de la
posible extensiéon de su proyecto, que comportaba otros aspectos como disposiciones relativas a la
estabilidad monetaria, al control de los flujos de capital, a las comisiones a pagar o a percibir sobre los
saldos ... Pero la contribucion que reservaba a los paises financiado res de la unién, y por tanto a Estados
Unidos, cuya contribucion deberia ser de 25.000 millones de délares (el 10 % de su producto nacional
bruto al final de la guerra), resultaba politicamente inaceptable. Y sin embargo, haciendo imposible una
acumulacion de déficits y de excedentes en las balanzas de pagos, y por tanto la expansion incontrolada
de la liquidez, Keynes habia imaginado realmente un nuevo orden monetario internacional. La moneda
era para él una parte esencial. Su plan hablaba de la necesidad de considerar el comercio, de estabilizar
los precios de las materias primas y de financiar el desarrollo. Pero afiadia: «Sélo cuando lleguemos a
ciertas conclusiones generales en el campo de la moneda y los cambios podremos progesar seriamente
en las otras materias». Es una actitud sistematicamente opuesta a la adoptada por Estados Unidos y un
proyecto mucho menos innovador que el que han adoptado en Bretton Woods.



]
El NACIMIENTO DEL SISTEMA
DE BRETTON WOODS

En el momento en el que el plan britanico, preparado por Keynes, era presentado al publico en Londres,
se presentaba al mismo tiempo en Washington un plan americano para la creaciéon de un «Fondo de
Estabilizacion de Estados Unidos". Habia sido preparado por Harry White, alto funcionario del
Departamento de Estado, el cual habia defendido una tesis en 1933 sobre la contabilidad del sector
exterior de Francia durante el periodo del patrén oro. Los dos hombres, que ya se habian encontrado en
Londres durante la guerra, se reencontraron de nuevo en Washington en abril de 1944. En el mes de
junio se celebré una conferencia preliminar en Atlantic City, lo que permitié llegar a un acuerdo sobre la
posicion de la banca internacional en la reconstruccion y el desarrollo, lo que luego se llamaria el Banco
Mundial. La Conferencia de Bretton Woods se abriria el 1 de julio. El plan americano fue admitido en
principio como base de trabajo. Los participantes sélo discutieron las modalidades de su aplicacidn,
pasando mucho tiempo examinando las cuotas y, como se lamentara Keynes, en las disposiciones
relativas a la retirada de los paises miembros o a la liquidacion de fondos.

1. El Plan White

Como el Plan Keynes, el Plan White no se puede entender mas que como referencia a la situacion de
Estados Unidos al final de la guerra. La comparacién con la situacion de Gran Bretaiia es la siguiente:

- La economia americana era prospera. Lejos de alterar su capacidad, el esfuerzo de la guerra habia
reforzado su dinamismo. Estados Unidos no temia la recesidn, sino que deseaba facilitar la expansion de
su economia por medio del comercio exterior. La vuelta rapida a la estabilidad de tipos de cambio
constituia para ellos una prioridad.

- Estados Unidos habia superado la crisis de 1929 y no temia que se repitiera. Lo que temia era el
mantenimiento de las restricciones que la crisis habia provocado en Europa y que la guerra habia
acentuado. Queria evitar las devaluaciones competitivas y toda forma de discriminacion en la cual sus
productos pudieran verse amenazados. Queria restablecer la libertad de cambio.

- Su moneda no le causaba ninguna inquietud. En el periodo de entreguerras el ddlar era sentia capaz de
asegurar la responsabilidad que entrafiaba una extension del papel internacional de su moneda. Nueva
York era ya el principal centro financiero del mundo, capaz de centralizar todas las transacciones.

- Su balanza de pagos era evidentemente excedentaria, lo que le haria claramente pais financiador del
resto del mundo. La estabilidad de los cambios y el levantamiento de las restricciones favorecieron sus
inversiones en el extranjero. Deseaba, en consecuencia, limitar el crédito y someterlo a procedimientos
rigurosos.

- En fin, mantenia considerables reservas de oro que representaban 24.000 millones de ddlares en 1944
sobre un total de 36.000 millones de délares de reservas oficiales en todo el mundo. jHabia dos veces
mas oro en las camaras de Fort Knox que en todos los bancos centrales extranjeros! Deseaban que el
metal conservara un papel importante. Asi pues, lo que se proponia era una institucion diferente de la
camara de compensacion keynesiana. Su Fondo de Estabilizacidn, que llegard a ser el Fondo Monetario,
tiene tres funciones bien concretas.

e Su primera funcion es asegurar la estabilidad de la moneda, lo que explica el nombre del proyecto de
White. Se trata simplemente de una oficina de cambios que permite cambiar una moneda por otra. No
es que cada pais tenga su cuenta en el Fondo, sino que sera el Fondo el que se hara abrir una cuenta en
cada banco central, en su propia moneda. Por ello no hace falta definir una nueva unidad de cuenta.



® Su segunda funcion es la concesion de créditos. Pero el crédito que el pais en déficit pretende obtener
estd limitado en el tiempo y depende de la participacion atribuida a cada Estado miembro. Esta
participacion, que debe ser objeto de un pago previo, se fija en funcidn de criterios relacionados con el
peso econdmico y financiero de cada pais en la medida en que dependen de su comercio exterior. Se
debe ajustar periddicamente, no de forma automatica sino tras el acuerdo entre los paises miembros.

e Su tercera funcion es la de facilitar los ajustes. Los paises que soliciten un crédito deben aceptar ciertas
condiciones. Deben tomar medidas que sean susceptibles de reducir el déficit de su balanza de pagos.
Pero n| se prevé nada para los paises excedentarios que no necesitan de créditos. No existe ninguna
simetria en los ajustes. Un mecanismo mas o menos automatico es reemplazado por una vigilancia que
debe ejercer el Fondo, y que serd mucho mas facil de asegurar con respecto a ciertos paises.

El plan americano es, como se puede ver, mucho menos innovador que el plan britdnico. No existe una
nueva moneda, se contintdan utilizando las monedas nacionales en las transacciones internacionales vy,
de ellas, aquella que suscita mayor confianza puesto que es la del pais mas importante. La institucion
propuesta no es un banco mundial capaz de administrar los intercambios y de crear la liquidez
internacional necesaria para el mundo. Aun mas: como hay que salir -y rdpidamente de la situacion
particular creada o acentuada por la guerra, se prevé un periodo transitorio durante el cual se aplicard
un cierto numero de disposiciones.

Pero el principal reproche que merece este plan es que no tiende a restaurar un orden monetario
internacional. No es la moneda lo mas importante, sino el comercio, los intercambios y las inversiones.
Precisamente para favorecer todo ello el texto prevé restablecer ciertas reglas relativas a las monedas.
El primer articulo del plan americano es perfectamente explicito sobre este punto. Describe de la
siguiente manera el papel de la institucion: "Facilitar la expansion y el crecimiento armonico del
comercio internacional contribuir asi a la instauracion mantenimiento de los niveles empleo y de
rentas reales (...),promover la estabilidad de los tipos de cambio (...), favorecer el establecimiento de un
sistema multilateral de la regulacion de las transacciones corrientes y la eliminaciéon de las
restricciones de cambio que obstaculizan el desarrollo del comercio mundial” (art. 1).

Fue este plan americano el que, el 22 de julio de 1944, se convirtié en los acuerdos de Bretton Woods,
los cuales constituyen la base del Fondo Monetario Internacional. Los Estados Unidos habian decidido
que los acuerdos deberian ser ratificados por el Congreso con una mayoria superior a dos tercios -la
votacién tendria lugar en julio de 1945- y los acuerdos establecidos necesitaban una ratificacion por
paises que representara un 65 % de las cuotas y que se efectuaria el 27 de diciembre siguiente. Una
segunda conferencia celebrada en Savannha, Georgia, se detuvo acerca de ciertas modalidades de
funcionamiento de la institucion a las que se oponian americanos y britanicos [3, pp. 151-156). Entre
estos puntos se encontraba donde deberia situarse la sede, que al final se decidié estuviera en el pais
con mayor participacion. Los ingleses deseaban Nueva York por ser la capital financiera de los Estados
Unidos. Los americanos impusieron Washington, la capital politica. Instalada en la calle 18, en el famoso
triangulo federal, a algunos pasos de la Casa Blanca, del Departamento del Tesoro y de la Oficina del
Gobernador de la Reserva Federal, el Fondo comenzd sus operaciones el 1 de marzo de 1947.

Antes de describir con mayor detalle la actividad del Fondo, analizaremos los acuerdos de y Bretton
Woods, basandonos en los dos principios que caracterizan cualquier sistema monetario internacional: la
convertibilidad y la estabilidad ¢Como se organizaron en 19447 La res puesta no es fdacil: el Plan White,
como dijo Joan Robinson, es tan dificil de comprender como un enigma policiaco.

2. Los principios de Bretton Woods
La Unica forma de resolver el enigma, y rapidamente, es razonando de forma ldgica, buscando un orden
gue no surge en una primera lectura, ni siquiera en una segunda. Esta vez abusaremos, pero sera de

forma excepcional, de las distinciones.

La convertibilidad de las monedas



e Los principios. En el articulo VIII se trata el tema de la convertibilidad. Esta dedicado a las obligaciones
de los paises miembros, en lo que se ha dicho que constituye un cédigo de buena conducta. Los Estados
tienen dos obligaciones que corresponden a dos formas de convertibilidad:

- Por el banco central. Es la convertibilidad en sentido juridico que obliga a un pais a rescatar su propia
moneda en caso de peticion de sus socios. "Todo miembro debera rescatar las reservas que otro Estado
miembro tenga de su propia moneda" (seccidn 4). De esta forma, si el Banco de Suecia posee francos y
solicita a Francia su conversion, ésta debe rescatarlos pagando en coronas suecas o en oro. Suponiendo
la convertibilidad del oro en cantidad suficiente de reservas, era evidente que Estados Unidos, y sélo él,
elegiria esta solucién. Y es lo que hizo a partir del 10 de diciembre de 1946. Esta obligacién de rescate
solo concierne a las reservas oficiales de los bancos centrales extranjeros adquiridas en las transacciones
corrientes o por la conversion necesaria para efectuar pagos vinculados a las mismas. Por esta
expresion, debemos entender «los pagos que no son hechos para transferir capitales» (art. XIX i). Pero la
enumeracién de una serie de ejemplos unidos a la mencidn «sin restricciones », dice bastante acerca de
la dificultad de hacer esta distinciéon en la practica [3, p. 139].

- Por el mercado. La convertibilidad que podemos llamar en sentido econdmico, y que obliga a un pais a
garantizar la libre circulacién de su moneda. «Ningin miembro impondra, sin la aprobacién del Fondo,
restricciones sobre el pago y las transferencias referentes a transacciones internacionales corrientes {...)
y no podrd recurrir a medidas discriminatorias o a practicas de tipos de cambio multiple sin la
aprobacién del Fondo. Si tales medidas o practicas existen en la fecha de entrada en vigor del presente
acuerdo, los Estados miembros interesados consultaran con el Fondo para su progresiva supresion ».
Estas obligaciones sdlo implican, una vez mas, a las transacciones corrientes. El articulo VI confirma
expresamente la libertad de controlar los flujos de capital que los ingleses y norteamericanos mantienen
para evitar de forma determinante todo desorden sobre los mercados de cambios. «Los miembros
podran ejercer todo el control necesario para reglamentar los movimientos internacionales de capital».

e las excepciones. Esta doble obligacion de los paises miembros no se limita solamente a las
transacciones corrientes o las reservas resultantes. Aparecen dos excepciones igualmente importantes:

- Durante el periodo de transicion que siguio al final de la guerra, los paises miembros podian mantener
o adaptar al cambio de las circunstancias las restricciones sobre los pagos y transferencias relativas a las
transacciones corrientes (articulo XIV). Podrian asi adoptar tales restricciones en caso de que su
territorio fuera invadido por el enemigo. Esta posibilidad que frena la vuelta a la convertibilidad de las
monedas es, sin embargo, limitada. Por una parte, aquellas restricciones que se mantuvieron o
introdujeron después de la guerra deberian ser suprimidas en la medida que se restableciera el
equilibrio en las balanzas de pagos de los paises en cuestion. Desde el momento que se aceptaban las
disposiciones del articulo VIII, no se podia volver al régimen del articulo XIV. Incluso si solamente se
levantaran ciertas restricciones sin dar a la moneda plena convertibilidad, no podrian imponerse
posteriormente. Por otra parte, al final de tres afios y luego anualmente, el Fondo debia presentar un
informe sobre las restricciones todavia en vigor. Transcurridos cinco afios, y luego anualmente, todo
miembro que mantuviera tales restricciones deberia consultar al Fondo, que podria concederle un cierto
tiempo para suprimirlas.

- Cuando una moneda escasea -porque la balanza de pagos del pais implicado es excedentaria-, los otros
paises pueden ser autorizados a reducir su déficit por medio de medidas discriminatorias con respecto a
las cuales su socio se encontrara sin recursos. Para que esta medida no fuera utilizada sin la debida
precaucion, el procedimiento impuesto era riguroso. El articulo VII preveia asi cdmo una moneda llegaba
a ser escasa; el Fondo debia publicar un informe exponiendo las causas de esta escasez y aportar
recomendaciones para acabar con el problema. Si eran sus propias reservas en esa moneda las que
escaseaban, el Fondo debia declararlo oficialmente, lo que autorizaba a todos los paises miembros, tras
la consulta al Fondo, «a imponer restricciones temporales a la libertad de operaciones de cambio sobre
la moneda escasa». Los paises son libres de elegir las restricciones, pero éstas no deben ser mds severas
de lo necesario, y deben reducirlas o suprimirlas en cuanto las circunstancias lo permitan, especialmente
una vez que el Fondo declare oficialmente que la moneda no es escasa.



La cldusula sobre la escasez de la moneda tiene una importancia considerable, pues es la Unica medida
de ajuste sobre los paises excedentarios. Keynes recibio bien la actitud generosa de Estados Unidos, que
hubiera querido cambiar el Plan White en este aspecto. Veremos que nunca se llego a aplicar. El periodo
previo, que no deberia durar mas de un cierto tiempo, dura todavia para un buen nimero de paises
miembros.

La estabilidad de las monedas

e [os principios. La estabilidad de las monedas era objeto del articulo IV, titulado «La paridad de las
monedas». Creaba para cada pais una obligacidon general de «colaborar con el Fondo con el fin de
promover la estabilidad de los cambios (...) y evitar las modificaciones de cambio inspiradas por un
espiritu de rivalidad » (seccidn 4a). Cred también dos obligaciones mas precisas que caracterizan un
Sistema de cambio fijo:

- Las paridades oficiales de cada moneda deben expresarse en términos de oro o en ddlares americanos
de peso vy titularidad en vigor el 1 de julio de 1944 (seccidn la). El oro se mantenia como numerario
mundial, pero el ddlar se consideraba del mismo rango. En efecto, si el délar se devaluaba o revaluaba,
si su paridad con el oro era modificada, las monedas definidas en relacién con él no le seguian, puesto
que estaban ligadas al délar de 1944. Esta referencia al . délar al mismo tiempo que al oro tenia una
importancia esencialmente psicolédgica que no se debia descuidar.

- La evolucion cotidiana de cada moneda en los mercados, que no podia traspasar los margenes
prescritos, fijados en un mas/menos 1 % de la paridad central (seccion 3). Este margen seria mas tarde
la diferencia a la que se situarian los puntos del oro. Aunque los estatutos no lo establecen claramente,
estos margenes no podian ser respetados sin la intervencion adecuada de los bancos centrales... que
podian también intervenir en el mercado de oro. Aun no teniendo ninguna obligacion, podian comprar
oro, pero sélo a un precio inferior a la paridad, y podian vender sélo a un precio superior a ésta (seccidon
2). Estabilizando asi la evolucion de su moneda en relacion con el oro, se verian igualmente descargados
de toda obligacidn respecto a las demas monedas (seccion 4b).

Esta ultima disposicion involucra a Estados Unidos, pues debia asegurarse de que el curso del ddlar con
respecto al metal no se aleje de la paridad (35 ddlares por onza). De este modo se descargaba,
legalmente, de toda obligacion de sostener su moneda. Los demads paises, cuya moneda tenia su
referencia en el ddlar, debian asegurar solos el respeto por los margenes fijados. Era de la incumbencia
del Banco de Francia y no de la Reserva del Sistema Federal defender la paridad franco/dédlar en los
mercados.

e Las excepciones. La estabilidad de los tipos de cambio no puede ser nunca perfecta. Los acuerdos de
Bretton Woods instituyeron un sistema de cambios fijos, pero no sin una cierta flexibilidad. Se ofrecian
dos posibilidades:

- La paridad de una moneda podia ser modificada por un Estado que pretendiera de esa forma «corregir
un desequilibrio fundamental » (seccidn 5). Como este concepto no habia sido definido en los acuerdos,
los economistas discutieron largamente los criterios que convenia considerar: balanza de pagos,
deflacion, bajo empleo, estructuras de precios y costes ... El Fondo tuvo que decidir rapidamente cémo
debia entenderse esta situacién, pero no dio una interpretacidn precisa, reservandose la decisidon segun
los casos. Si la modificacion contemplada, combinada con las modificaciones anteriores, no traspasa el
10 % de la paridad inicial, el Fondo no puede presentar ninguna objecion. Si la modificacion no es
superior a un 20 %, el Fondo debe mostrar su acuerdo o presentar sus objeciones, pero si el pais se lo
pide debera responder en un plazo de tres dias. Por encima de un 20 % dispone de un periodo mas largo
para dar a conocer su posicion. Si un pais no espera una respuesta o se opone puede verse privado del
uso de los recursos del Fondo. Francia lo estuvo de 1948 a 1955. Si la diferencia permanece después de
un periodo razonable, el Fondo puede obligar al pais en espera a retirarse del sistema. Esta medida
extrema no ha sido aplicada jamas.

- La paridad de todas las monedas puede ser modificada. Esto no se puede hacer si no es en relacion con
el oro, lo que significard una devaluacién — o una revaluacién- del metal (seccién 7). Un pais podrd



renunciar a que su paridad sea modificada comunicandolo al Fondo en un periodo de tres dias. Esto
querra decir que su moneda ha sido revaluada — o devaluada- respecto a las demdas. Ademas, se prevé
una condicidn especial: es preciso que la decisiéon sea tomada por mayoria simple del 50 %, pero
incluyendo los votos de los paises que posean al menos un 10 % de las cuotas, lo que otorgaba derecho
de veto a Estados Unidos y a Gran Bretafla. Tras una primera enmienda ratificada en 1969, esta
disposicion fue modificada: la mayoria requerida debe superar el 85 % de los votos. Gran Bretafia perdio
su derecho de veto en favor de los seis paises del Mercado Comun, que poseian todos juntos en ese
momento el 16,7 % de las cuotas. De hecho, esta clausula que permitia reevaluar el oro nunca ha sido
aplicada.

No faltaron las discusiones antes de la conferencia: se cuestionaba si el Plan White trataba o no de
reemplazar el patrén oro. El metal era todavia la base de referencia para las paridades y la reserva de
ultima instancia para la conversion de cualquier moneda. Pero esta vez la convertibilidad no seria nunca
mas general ni automatica. Debia involucrar sélo a algunas monedas, y se dejaba a la voluntad propia de
los paises. Resultaba evidente, durante la conferen- cia, que sélo Estados Unidos podria hacer frente
rapidamente a las obligaciones del articulo VIII y elegir la forma méas apremiante de convertibilidad.
Desde ese momento, el sistema de Bretton Woods sdélo tenia en comun con el patrén oro la apariencia.
Atribuia a la moneda americana un papel particular, y a decir verdad considerable, especialmente en el
plano psicoldgico. El délar paso a ser en un breve espacio de tiempo:

- La unidad de cuenta que sirve de referencia al valor de las monedas, conjuntamente con el oro.

- La principal moneda de intervencién, puesto que la mayor parte de las monedas se definen en relacién
con él, y como Estados Unidos no estaba obligado a intervenir en las monedas de sus socios, eran éstos
los que tenian que intervenir solos ... en ddlares.

- El haber de reserva que habia que poseer para financiar esas intervenciones y que los bancos centrales
podian mantener sin riesgos puesto que era convertible en oro, as good as gold.

Es un sistema ddlar lo que la Conferencia de Bretton Woods ha puesto en marcha, al menos un sistema
que ha evolucionado rapidamente hacia un sistema doélar puro y simple.

3. El Fondo Monetario Internacional

Como los acuerdos de Bretton Woods organizaron la convertibilidad y la estabilidad de las monedas,
hacia falta una institucion que garantizara el respeto de las reglas, que tenian, como hemos visto, un
cierto niumero de excepciones. Pero el papel del Fondo Monetario fue también el de dar a los paises
miembros los medios para intervenir en el mercado para sostener su moneda y no obligarlos a
establecer o mantener restricciones. Este es el papel de la institucidn financiera que vamos a examinar.

La adhesién de los paises miembros

En cuanto se es miembro del Fondo, a cada pais se le atribuye una cuota que corresponde a su
suscripcion de capital y determina al mismo tiempo la ayuda que podrd obtener y el derecho de voto
que podra ejercer. Antes de la conferencia, se habia decidido que Estados Unidos tendria una cuota
doble que la del Reino Unido, y que la Unién Soviética y China tendrian, respectivamente, el tercer y
cuarto lugar. La formula para llegar a este resultado era el 2 % de la renta nacional en 1940, mas el 5 %
de las reservas de oro y ddlares a 1 de julio de 1943, mas el 10 % de la variacion mas fuerte de las
exportaciones entre 1934 y 1938, mas el 10% de la media anual de las importaciones durante el mismo
periodo. Sobre un total de 8.800 millones de ddlares, Estados Unidos tenia una cuota de 2.740 millones
(es decir, el 31,3 %); el Reino Unido, 1.300 millones; La Unidn Soviética, 1.200; China, 550; Francia, 450;
Bélgica, 225; Polonia y Checoslovaquia, 125; Noruega y Cuba, 50; Irdn y Peru, 25; Haiti y Ecuador, 5..., y
Liberia y Panama, 0,5 millones (cf. Anexo A de los estatutos). Como la Unidn Soviética no ratifico los
acuerdos, el total de las cuotas se rebajé a 7.600 millones de ddlares, lo que representaba que la cuota
de Estados Unidos era de un 36,2 %y la del Reino Unido de un 17,1 %.



El articulo Il preveia que cada Estado miembro debia abonar integramente su cuota. El 25 % debia
abonarse en oro, sin que el montante pudiera pasar ellO % de las reservas netas del pais en oro y en
ddlares. Asi pues, Francia, que tenia pocas reservas, sélo abond el 15 % de su cuota inicial. El resto se
debia abonar por cada pais en su moneda nacional. De hecho, cada banco central abonaba esta cantidad
en la cuenta del Fondo. Este disponia, por tanto, de una cuenta corriente en todos los bancos centrales
de todos los paises miembros y mantenia una cierta cantidad de todas las monedas nacionales.

Las cuotas determinaban los derechos de voto, pero de una forma que no era exactamente
proporcional: cada pais disponia de un voto por cada 100.000 délares de cuota, mas 250 votos. Este
calculo beneficiaba a los paises pequefios, puesto que su cuota era mas débil. Estados Unidos, que tenia
el 36,2 % de la cuota, sélo tenia un 31,9 % de los derechos de voto; Iran, con el 0,3 % de las cuotas, tenia
cerca del 0,6 % de los derechos de voto; Liberia, con el 0,006 % de las cuotas, tenia el 0,3 % de los
derechos de voto.

Estos derechos de voto se ejercian en el seno del Consejo de Gobernadores, en el que cada pais estaba
representado. El Consejo se relune una vez al afio en Asamblea General, que tiene lugar dos afios
seguidos en Washington y el siguiente en un pais miembro. De esta manera, la Asamblea General se
reunio en Manila en 1976, Belgrado en 1979, Taranta en 1982, Seul en 1985, Berlin en 1988 y Bangkok
en 1991.1El Consejo de Gobernadores vota el presupuesto, decide la admision de nuevos miembros o la
revision de las cuotas, elige a los administradores de entre sus miembros. Los cinco paises que disponen
de las cuotas mas importantes (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Francia y Japon) nombran cada
uno un administrador. Los otros dieciséis son elegidos por dos afios por grupos de paises con afinidad
geografica, politica, cultural. En la actualidad hay 24 administradores. De ellos, uno es elegido por Arabia
Saudi, que adquirié el derecho al ser uno de los dos principales acreedores del Fondo; otro es elegido
por China desde que este pais reemplazd a Taiwdn en 1980, y otro por Rusia desde que este pais se unio
al Fondo. Los administradores no son expertos independientes, como deseaban los ingleses:
representan a su pais y tienen un papel fuertemente politico. Residen en Washington y se relinen en
Consejo cada vez que es necesario, a menudo varias veces por semana. Ellos son los que deciden la
politica del Fondo, especialmente a la hora de conceder créditos a los paises miembros y acerca de las
consultas sobre el articulo VIII. Controlan la administracién y eligen cada cinco afios al director general,
que es el jefe de los servicios del Fondo y asegura la gestion cotidiana de la institucion. Aunque no esté
escrito en los estatutos, se trata siempre de un no americano. En contraprestacion, el presidente del
Banco Mundial si lo es. El director general siempre ha sido europeo. Desde 1963 es asistido por un
director general adjunto que es americano.

Las emisiones

Las emisiones son las operaciones mas comunes del Fondo. Pero esta expresién no se menciona en los
estatutos, los cuales siempre hablan de compras. Estas operaciones tienen unas caracteristicas
particulares que combinan a la vez cambio y crédito.

e Es una operacion de cambio por la cual el pais en dificultad cede al Fondo su propia moneda - que es
una moneda débil- y recibe en contrapartida la moneda de otro pais miembro excedentario y, por tanto,
con una moneda fuerte. Las reservas del Fondo en divisas varian continuamente y cada vez posee
menos divisas de los paises excedentarios y mas de las monedas que atraviesan déficits de balanza de
pagos. No corre riesgo de cambio, pues el pais debe garantizar el valor en oro de las reservas del Fondo
en su moneda. Cada vez que se devalla, o si se deprecia fuertemente en el mercado, el pais debe
abonar una cantidad suplementaria. En el caso contrario, el pais se lo reembolsa reduciendo las reservas
del Fondo en la cuenta de su banco central.

e Se trata de una operacion de crédito por dos razones. Por un lado, el pais que compra la moneda de
otro pais al Fondo debe devolverla dentro de un cierto tiempo. El Fondo habla de rescatar su propia
moneda, lo que debe ser realizado por un pais al final de su ejercicio por una cantidad que tiene en
cuenta la variacién de sus reservas y que da lugar a calculos muy complejos. Ademas, el pais que efectua
una emision debe pagar una comision fija de un 0,5 % que se afiade al precio de la moneda que compra.
Deben, sobre todo, pagar cada trimestre una comisiéon -debemos hablar de interés- sobre la cantidad
emitida que no ha sido todavia rescatada. Los tipos fijados inicialmente iban del 0,5 % al 4 %, segun el



volumen vy la duracion de la emisiéon en curso. Estas comisiones debian ser pagadas en oro o
parcialmente en la moneda nacional cuando el pais no tuviera suficiente oro. Estas disposiciones han
sido modificadas en varias ocasiones.

Se puede observar la originalidad de estas emisiones, o, como dice el Fondo, de estas compras. Se trata
de una operacion de cambio, algo asi como si a un turista que compra divisas antes de salir de viaje se le
obligara a pagar un interés hasta que, en seis meses o en tres afos, lo reembolse a su banco. Aqui el
turista es un pais que, cediendo su moneda al Fondo, no pierde nada, pues él crea su propia moneda.
Las divisas que obtiene en contrapartida representan un aumento neto de sus reservas. En este sentido
obtiene ayuda del Fondo. éPero en qué cantidad? De acuerdo con el articulo V, un pais puede comprar
al mercado hasta el 25 % de su cuota cada afio y hasta que las reservas del Fondo en su moneda
alcancen un 200 % de su cuota. Como cada pais abond en un principio el 75 % de su cuota en su
moneda, sélo se podria emitir hasta un 125 %, en cinco tramos anuales de un 25 % cada uno. Pero hay
que distinguir:

- El primer tramo, llamado «tramo-oro», tiene una naturaleza especial, pues corresponde al 25 % de su
cuota, que el pais, a su vez, abond en oro. Se otorga un crédito sobre el Fondo, y en la emisidn de este
primer tramo moviliza su crédito. Mientras que las reservas del Fondo en su moneda son inferiores a su
cuota, dispone de una posicion de reserva: es acreedor del Fondo.

- Los siguientes tramos son diferentes. El pais obtiene divisas fuertes como contraprestacion de un pago
previo efectuado en oro: en este caso se trata auténticamente de un crédito que el Fondo le concede.
Desde que el pais empieza a utilizar «los tramos de crédito", se convierte en deudor del Fondo. Las
reservas del Fondo en sil moneda son superiores a su cuota, y la diferencia mide su «recurso al crédito
del Fondo». La situacion acreedora o deudora de un pais depende, en consecuencia, del nivel de
reservas del Fondo en su moneda en relacidon con su cuota. Pero cada vez que un pais efectia una
emision, o una compra, las reservas del Fondo en su moneda varian, lo mismo que las reservas en la
moneda que él suministra o en la que recibe. La posicién de dos paises se ve afectada cada vez en
sentido inverso. Aunque hay una compensaciéon global entre las posiciones deudoras y las crediticias.
Pero, segun las emisiones, el Fondo mantiene cada vez mas las monedas débiles y cada vez menos las
fuertes. No corre ningln riesgo de cambio, como hemos visto, pero puede enfrentarse a un problema de
liquidez. Por esta razoén el capitulo VII, consagrado a las monedas escasas, le permite:

- Recuperar el total de sus reservas en una moneda cediendo oro al pais involucrado, el cual no puede
negarse. Es lo que se llamé replenishment y que fue utilizado los primeros afios.

- Animar a un pais a emitir en su moneda o la de otro pais si éste lo consiente. Esta formula fue y es
utilizada en la actualidad, especialmente para cantidades importantes (cf infra, pp. 53 y 69).

La evolucion de las operaciones del Fondo

El Fondo no se mantuvo mucho tiempo tal y comofue concebido en Bretton Woods.En los afios
siguientes a la conferencia, Polonia, Checoslovaquiay Cuba se retiraron. Por el contrario, nuevos
candidatos han sido examinados por la Asamblea General, proceso que todavia continia mas o menos
cada afio. Mds tarde se incorporaron Alemania, Japon y sus aliados, los paises africanos que solicitaron
su incorporacion tras su independencia; mas tarde, las islas del Atlantico o del Pacifico con algunos
millares de habitantes que se erigieron en microestados, y, finalmente, los paises del Este. En cada
nueva adhesion se utilizé la formula de Bretton Woods, siendo lo mas complicado la asignacion de las
cuotas, que se reexaminan cada cinco afos. Las primeras veces no fueron modificadas, pero luego
fueron sistematicamente retornadas desde 1960, en un 25 %, un 33 % o un 50 % segun los casos. Los
incrementos fueron mas o menos proporcionales, 0 mas o menos selectivos. Esto permitia acumular los
recursos del Fondo, aunque de una forma limitada, puesto que las monedas de los paises en dificultades
no eran utilizables para financiar las emisiones y estos paises, teniendo una cuota mas elevada, veian
abrirse la posibilidad de emitir. Por todo ello el Fondo se ha visto obligado a menudo a recurrir a los
préstamos.



Las modalidades de estas operaciones también fueron modificadas frecuentemente. Nos limitaremos a
las reformas mas importantes decididas por los administradores. A las amortizaciones previstas por los
estatutos se afadid una obligacién de reembolsar la emisién en varios pagos escalonados, cualquiera
que sea la situacién del pais y su nivel de reservas. Estos reembolsos contractuales se han convertido en
la regla, la amortizacion estatutaria fue sustituida por una obligacion de compra anticipada para cuando
la situacidn del pais mejorara. El baremo de comisiones fue reemplazado por un tipo fijado anualmente
de manera que se equilibren poco a poco los resultados de cada ejercicio. En lo sucesivo se pagara una
remuneracion al pais con posicién crediticia de acuerdo con su proporcion de oro inicial, puesto que el
Fondo cede su moneda en las emisiones realizadas por otros paises. Estas monedas son elegidas por
medio de un procedimiento que el Fondo tuvo que inventar: éstos son los famosos «presupuestos de
operaciones». Al final, la dispensa que el 'Fondo podia acordar tanto en el limite de las emisiones como
en su escalonamiento en un plazo de cuatro afios sucesivos fue con mucha frecuencia utilizada. El limite
del escalonamiento fue suprimido en 1978 y repetidas nuevas emisiones han hecho caduco este limite.

Numerosas decisiones han sido tomadas por los administradores en virtud de su poder para interpretar
los estatutos. Tienen, como dicen los juristas, la competencia sobre las competencias, son a la vez juez y
parte, lo que constituye una excepcién en un principio juridico esencial. Han utilizado este poder en
repetidas ocasiones, por ejemplo a la hora de decidir sobre un «desequilibrio fundamental » para
ajustar las paridades o un déficit de balanza de pagos «a titulo de cuenta corriente », el Unico que
permite a un pais obtener una ayuda del Fondo. También han interpretado disposiciones relativas al
periodo transitorio, al sistema de paridades, al precio del oro ... y a las condiciones en las cuales un pais
puede utilizar los recursos del Fondo.

Esta cuestion no fue zanjada en Bretton Woods. Los estatutos preveian solamente que el pais que
deseara comprar una moneda debia declarar «que esta moneda es actualmente necesaria para efectuar
pagos compatibles con las disposiciones del presente acuerdo» (art. V, seccidn 3a). El problema se
plantea rapidamente al cuestionar si el Fondo debe aceptar esta declaracion. Los administradores
decidieron que el Fondo beneficiara al pais que deseara utilizar su tramo de reservas «con una
presuncion eminentemente favorable ». Pero para las emisiones en los tramos de crédito, el Fondo
podria verificar dicha declaracion examinando si el pais ha resuelto las dificultades de naturaleza
temporal y si la politica que pretende adoptar serd suficiente para superar dichas dificultades durante
ese periodo. Con el fin de facilitar las emisiones, el Fondo sugirié a los paises debatir con él no en el
momento de la emisidn, sino anteriormente, para asegurar que se podrd proceder a ellas en el
momento necesario. De ahi viene la politica del aseguramiento de las emisiones 0, como se dice en la
actualidad, del acuerdo de confirmacidén. Se trata de un intercambio de cartas entre el pais y el Fondo
que prevén el escalonamiento de las emisiones, las medidas que el pais se compromete a tomar para
conseguir ciertos resultados y el calendario de sus consultas con el Fondo. Estas diferentes cldusulas,
que no arrastran ninguna obligacion formal para el pais, constituyen los elementos del principio de
condicionalidad oficialmente reconocido en la primera enmienda de 1969. Este procedimiento fue
aplicado primero a los paises industrializados que negociaron con el Fondo un programa de
estabilizacion, antes de ser utilizado en los paises en vias de desarrollo que negocian un programa de
ajuste. De hecho, el papel esencial del Fondo depende mas y cada vez con mayor evidencia de la
naturaleza de estas condiciones que del total de las emisiones que los paises miembros puedan solicitar.



[
LA EVOLUCION DEL SISTEMA
DE BRETTON WOODS

La situacion de desequilibrio, la necesidad de la autorizacién del Fondo para cualquier modificacion de la
paridad, evitaba demasiadas devaluaciones. De hecho, después de las importantes devaluaciones de la
libra y de muchas otras monedas en 1949 las monedas de los paises industrializados conservaron su
paridad durante cerca de veinte afios. Incluso se ha ignorado que la negativa a devaluar implique en
ocasiones flujos de capitales desestabilizadores. La convertibilidad hizo surgir mas problemas.

. Las reglas fijadas no podian Imponerse de forma brutal, por este motivo se establecié un periodo de
transicion previo. Estas reglas eran mucho mas complejas y afectaban de forma diferente a los distintos
paises, en particular a Estados Unidos pues el délar debia llegar a se; el centro del sistema y al Reino
Unido, cuya moned™ tenia todavia un papel importante: la libra se seguia utilizando al dia siguiente de la
guerra en la mitad de las transacciones. La historia del sistema de Bretton Woods ha sido la de la
convertibilidad de las monedas.

1. La vuelta a la convertibilidad de las monedas europeas
El fracaso de la convertibilidad de la libra

La situacién de Gran Bretafia en 1944 era dramatica. No disponia de reservas, habiendo agotado el poco
oro que le quedaba para pagar el material militar enviado por Estados Unidos al principio de la guerra;
habia liquidado por mas de mil millones de libras los titulos extranjeros en posesion de los residentes;
habia pedido prestado a Estados Unidos hasta que éstos pusieron en funcionamiento el procedimiento
de «préstamo y arriendo»; habia pagado en su moneda todos los gastos militares de los paises de la
Commonwealth y de otros que tenian cuenta en Londres y conservaban sus reservas en libras.
Permitiendo la acumulacién de las reservas extranjeras en su moneda fue como Gran Bretafia fmancio
su participacion en la Segunda Guerra Mundial: las cuentas en libras esterlinas pasaron de 600 a 3.600
millones en cinco afios. Devolverle la convertibilidad a la moneda queria decir, para Inglaterra, convertir
todas esas libras si los paises poseedores de las mismas se lo exigian.

Es evidente que Gran Bretafia no podia hacer frente a semejante obligacion. Por esta razon pidié ayuda
a Estados Unidos, quien, por un acuerdo muy importante firmado el 6 de diciembre de 1945, aceptd
prestarle 3.750 millones de ddlares a devolver en 50 afios, a un tipo del 2 %. Podia asi volver a rescatar
su moneda ..., comprometiéndose a hacerlo con un retraso no ya inferior a los 5 afios previstos en el
articulo X1V, sino en un periodo de 18 meses. Gran Bretafia hacia otras concesiones: aceptaba ratificar
los acuerdos de Bretton Woods y adherirse a un proyecto americano de organizacién de las relaciones
internacionales; los paises miembros del drea de la libra no estarian ya obligados a ceder sus ddlares al
Tesoro britanico a cambio de libras; todas las barreras al movimiento de mercancias y pagos a Estados
Unidos fueron suprimidas. Gran Bretafia acordd con su socio facilitar el desembarco de mercancias, asi
como poner a su disposicion sus instalaciones portuarias..., pero la principal contrapartida del crédito
americano era la disolucién de la zona de la libra y el fin de las relaciones privilegiadas que representaba
en una comunidad atldntica abierta al libre cambio.

Transcurridos los dieciocho meses, el 15 de julio de 1947, Gran Bretafia restablece la convertibilidad de
su moneda y se prepara para convertir la fraccion de su balanza en esterlinas que los paises propietarios
consideraran excesiva. De hecho, con la excepcion de Australia y Nueva Zelanda, todos los paises de la
zona pidieron la conversién de la totalidad de sus reservas. Los ddlares en préstamo permitieron
sostenerse durante un mes. Una delegacion enviada a Washington el 18 de agosto volveria sin
resultados y el dia 21 Gran Bretafia suspendia la convertibilidad de su moneda ... «en aplicacién de los
acuerdos de Bretton Woods-. Las libras poseidas por los paises de la zona podian ser utilizadas entre
ellos: podriamos decir que son «transferibles ». Se cotizarian incluso en Nueva York, a un tipo
depreciado. Pero la convertibilidad general no llegara hasta mucho mas tarde. El fracaso de 1947 tuvo
ciertos méritos: hizo comprender que la moneda no es mas que el reflejo de la economia y que la



convertibilidad no se decreta, sino que se prepara con el restablecimiento econémico del pais. Estados
Unidos aprendera la leccion y ayudara a Europa a reencontrar el camino de la convertibilidad. Eso ser3,
a partir de 1950, y financiado en parte por el Plan Marshall, la experiencia original de la Unién Europea
de Pagos.

El éxito de la Unién Europea de Pagos

Al dia siguiente de la guerra, la mayoria de los paises europeos negociaron entre ellos un cierto nimero
de acuerdos de pagos bilaterales [23, pp. 141-147], tras un acuerdo de compensacién multilateral que
fueron renovando cada afo. La entrada en vigor del Plan Marshall permitiéd organizar el conjunto de
liquidaciones intra-europeas en relacién con las efectuadas con Estados Unidos. En 1950, los paises de la
Organizacion Europea de Cooperacion Econdmica decidieron instaurar un sistema multilateral mas
completo de pago de sus intercambios. 17 paises estan involucrados, entre ellos Suecia, Austria, Suiza,
Turquia... Fue de esta forma como nacid la Unidn Europea de Pagos, que era una aplicacion del Plan
Keynes a nivel regional es decir, esencialmente un procedimiento de compensacion con ciertas
modalidades particulares.

La Unidn Europea de Pagos

Cuotas de los diferentes paises miembros (en millones de unidades de cuenta)

Zona esterlina 1.060 Noruega 200
Francia 520 Dinamarca 195
Bélgica-Luxemburgo 360 Portugal 70
Holanda 330 Austria 70
Alemania 320 Turquia 50
Suecia 260 Grecia 45
Suiza 250 Islandia 15
Italia 205
Total 3.950

Liquidacion de posiciones acumuladas

En % de las liquidaciones Posiciones deudoras Posiciones
acreedoras
De O a 20 % de la cuota 0%~ 0 0%~ 0
De 20 a 40 % de la cuota 20%~ 4 50 %~10
De 40 a 60 % de la cuota 40%~ 8 50 %~ 10
De 60 a 80 % de la cuota 60 %~ 12 50 %~ 10
De 80 a 100 % de la cuota 80 %~16 50%~10
Total 40 40

Supongamos que en un momento dado Noruega, cuya cuota es de 200 millones de unidades, tiene una posicion
deudora de 90 millones. El mes siguiente, el conjunto de transacciones que realice con sus socios le supone un
saldo a su cargo de 15 millones. Su posicién deudora alcanza los 105 millones a pagar a plazos de 18 millones, asi:

-0 a20%: 40 millones x 0%~ O
-20 a 40 %: 40 millones x 20 %~ 8
-40 a 60 %: 25 millones x 40 %~ 10

Su posicion deudora se acerca a 87 millones. Si al mes siguiente su déficit Es de 38millones, deberd pagar 27
millones y su posicién deudora se elevara a 98 millones.

Las posiciones deudoras corresponderan a un crédito acordado por la Unidn' las posiciones acreedoras son una
concesion de crédito de la Union: es una forma de liquidez internacional. El crédito que un pais puede obtener
iguala al 60 % de su cuota. El crédito disponible para el conjunto de los paises corresponde al 60 %de la mitad de
sus cuotas, es decir, 1.185 millones de unidades de cuenta, Iguales al mismo nimero de ddlares.




e Se constituyd una nueva unidad de cuenta definida por un cierto peso en oro: 0,888671 gramos de
oro, es decir, 1/35 de onza. Este era el valor, en ese momento, del ddélar americano. Todas las
transacciones efectuadas por cada pais con cualquiera de sus socios eran convertidas en esta nueva
unidad de cuenta y centralizadas por el Banco de Pagos Internacionales (BPI) que calculaba cada fin de
mes el saldo de cada pais respecto a los demas.

e Los saldos de cada pais eran debitados o abonados en su cuenta del BPI. Corno los saldos deudores
correspondian necesariamente a los saldos acreedores, las cuentas quedaban perfectamente
equilibradas cada mes. Los paises deficitarios tenian una cuenta deudora que representaba una deuda
frente a la Unidn; los paises excedentarios tenian una cuenta acreedora que representaba un crédito a
la Unién. De un mes a otro, las deudas y los créditos acumulados se igualaban.

¢ A cada pais se le atribuye en principio una cierta cuota, igual al 15 % de sus importaciones y de sus
exportaciones durante el afio 1949. Si su saldo deudor acumulado de mes a mes sobrepasa el 20 % de su
cuota, debe pagar en oro o en ddlares un porcentaje creciente de su déficit. Si su saldo sobrepasara su
cuota, debe liquidar la totalidad de este exceso. En caso necesario puede pedir una ayuda, financiada
por una dotacidon de la Unidn, ella misma financiada por el Plan Marshall. Y, por ultimo, puede incluso
suspender temporalmente las medidas de liberacién de sus intercambios. Naturalmente, corno estos
saldos acumulados son los que se tienen en cuenta cada mes, puede ocurrir que un pais con saldo
deudor un mes se encuentre con un excedente en otro: en este caso, su cuenta en el BPI volvera a ser
acreedora y su saldo deudor disminuird. Ademds, se establece un tipo de interés de un 2 % mientras el
saldo no durara mas de doce meses; 2,25 % si dura de uno a dos afios; 2,5 % mas alld de dos afios. Por
su parte, el pais excedentario ve corno sus excedentes hacen crecer su saldo acreedor en la cuenta del
BPI. Cuando su saldo acumulado sobrepasa el 20 % de su cuota, la mitad de este excedente se lleva a su
cuenta, y la otra mitad se abona en oro. Mientras su saldo exceda su cuota, se le liquida la totalidad de
su exceso. Pero si su saldo se mantiene en el 75 % de su cuota, su posicidon es examinada con vistas a
determinar las causas de esta evolucién y encontrar las soluciones apropiadas para reducir este
excedente. De esta forma se instituye una cierta simetria en el seno del sistema. También en eso la
Unidn es una aplicacion del Plan Keynes.

Sin embargo, no ha funcionado perfectamente. Los desequilibrios no fueron compensados en su
momento y se fueron acumulando, al menos para ciertos paises. Alemania, Bélgica y los Paises Bajos
tuvieron frecuentemente excedentes, mientras Francia y Gran Bretafia, déficits [21, p. 160]. Pero las
principales dificultades fueron de otro tipo.

e Aparecid una dificultad de tipo técnico, debido a que los paises con excedentes tenian el derecho a
recibir mas oro que los paises con déficit tenian la obligacion de liquidar. Podia producirse que un pais
con déficit tuviera una cuota mds importante que el excedentario correspondiente, o que el déficit lo
tuviera frente a varios paises excedentarios. La Unidn habia recibido una cuantiosa dotacién en metal
dentro del esquema del Plan Marshall, que representaba 400 millones de ddlares. Pero esto no fue
suficiente y hubieron de encontrarse otras soluciones. La Unidon presté directamente oro o ddlares de
los paises miembros excedentarios; estos Ultimos han aceptado acordar el crédito por encima del techo
previsto. Los acuerdos bilaterales directos permitieron reducir las deudas en el seno de la Unidn;
finalmente, los porcentajes de liquidacion de los saldos acreedores fueron compensados con los
porcentajes de liquidacion de los saldos deudores, que llegaron a ser mas progresivos.

¢ Una dificultad de orden politico nacié de la actitud de Gran Bretafia de intentar salvar el drea de la
libra, lo que engendrd serios problemas con esta moneda. Por una parte, este pais decidid que las libras
mantenidas por los paises miembros serian transferibles entre ellos. Teniendo en cuenta la importancia
de las reservas de ciertos paises, las liquidaciones se hicieron mas y mas en libras en el seno de la Unidn.
Por otra parte, Gran Bretaifia autorizd a los paises miembros a liquidar en libras a Londres sus compras
en dodlares a Estados Unidos. Tenia entonces ella misma que liquidar en ddlares, pero, como
contrapartida, su saldo frente a la Unidn, que debia pagar en oro cada vez que excedia su cuota, se
reducia otro tanto. De esta forma, la UEP contribuyd a mantener el papel internacional de la libra.
Incluso podemos decir que fue una pieza fundamental del sistema de la libra transferible.



Y, sin embargo, la experiencia fue en conjunto un éxito. Los intercambios entre los paises miembros se
desarrollaron considerablemente, su situacién econémica mejord rapidamente, sus balanzas de pagos
frente a Estados Unidos se volvieron excedentarias y sus reservas aumentaron considerablemente. A
finales de 1959, los seis paises del Mercado Comun, que se encontraban comprometidos por el Tratado
de Roma, y también el Reino Unido, Irlanda y Suecia, decidieron hacer sus monedas convertibles. Y la
Unidn fue disuelta. Ya desde mayo de 1953, la mayoria de los paises miembros habian autorizado a las
sucursales a efectuar operaciones de cambio, en limites estrechos y por cantidades correspondientes a
transacciones autorizadas. En vez de que los saldos fueran compensados globalmente una vez al mes
por el BPI, las liquidaciones se efectuaban dia a dia en el mercado de cambios. La Unidén podia, por
tanto, desaparecer. A decir verdad, mucha gente lo deseaba: el Reino Unido, que queria extender el
papel internacional de la libra, esperaba obtener las facilidades del FMI y deseaba una cooperacion
estrecha con Estados Unidos; este ultimo veia mal la subsistencia aliado del FMI de un sistema regional
antes favorecido por el Plan Marshall y que no tendria en lo sucesivo influencia; de hecho el FMI, de
clara vocacion internacional, aceptaba malla competencia por parte del BPI.

Los paises europeos adoptaron un nuevo acuerdo que preveia la concesion de créditos de una forma no
automatica y para cantidades limitadas. El acuerdo monetario europeo permitié también garantizar el
reembolso en ddlares, a un tipo de cambio predeterminado, de las reservas que los bancos centrales
conservaban en las monedas de sus socios. Preveia también volver a establecer los margenes de
intervencion de los bancos centrales en un 0,75 %. Pero mas que la estabilidad, era la convertibilidad de
las monedas lo que podia presentar mas problemas, pues otros paises, como Japén, Arabia Saudi o Peru,
habian hecho sus monedas convertibles. Por una parte, el Fondo Monetario, que no podia ceder
practicamente mas que ddlares en sus emisiones, podia ahora ceder un gran nimero de monedas.
éPero cuadles? Los administradores pensaron en un procedimiento para seleccionar las monedas, que
podran ser cedidas en las emisiones y aceptadas en las compensaciones. Se cred el procedimiento de los
«presupuestos » preparados cada tres meses. Por otra parte, ciertos paises podian tener necesidad de
sacar a través del Fondo las reservas necesarias para la conversion de su moneda. Fue Gran Bretafia
quien lo hizo en primer lugar para equilibrar la libra, al igual que Francia e Italia. Se debe tener en
cuenta que la cuota de estos paises podia producir que el Fondo no pudiera financiar sus emisiones.
Por este motivo los paises europeos, Estados Unidos, Canadd y Japon firmaron en el mes de octubre de
1962 el famoso Acuerdo General de Emision, por el cual se comprometian a prestar su moneda al Fondo
para que pudiera financiar emisiones importantes de cada uno de ellos. Debido a este hecho, el Grupo
de los Diez aparecido como un club. Su papel llegard a ser muy importante. Sus acuerdos, que llegaban
hasta seis mil millones de ddlares, eran validos durante cinco afios y se han renovado sin interrupcion
desde entonces.

La ambigiiedad de la balanza de pagos americana

La balanza de pagos americana esta en el centro de las relaciones monetarias internacionales en la medida en que
el ddlar es utilizado como moneda de liquidacion y de reserva por el resto del mundo. Estados Unidos puede pagar
todas sus transacciones con el extranjero utilizando su propia moneda, que es simplemente transferida por los
bancos americanos a las cuentas de los no residentes. Cada vez sus compromisos liquidos aumentan incluso S| los
no residentes prefieren mantener estos délares en cuentas corrientes o comprar bonos del Tesoro americano para
beneficiarse de un interés, Como estos compromisos aumentan mas cada afio en comparacion con las reservas
oficiales de Estados Unidos e incluso mds que sus créditos a corto plazo en el extranjero, su situacion de liquidez se
fue degradando progresivamente. Su balanza de pagos, que tiene en cuenta la liquidez de sus reservas y de sus
compromisos, se encuentra en déficit. Esto ocurre cada ano tras la guerra. .

La cuestion estd en saber cual ha sido la contrapartida de estos compromisos. En los afos cincuenta, Estados
Unidos dio ddlares al resto del mundo, en el marco del Plan Marshall. Pero como su balanza de pagos comercial
era ampliamente excedentaria, su balanza por. cuenta corriente estaria mas o menos equilibrada. En los afios
sesenta invirtieron mucho en el extranjero, y en los afios setenta fueron los bancos americanos los que prestaron a
los PVD’s especialmente de América Latina. Pero su balanza por cuenta comente se volvido fuertemente
excedentaria, sobre todo por los intereses percibidos sobre sus créditos o debido al rendimiento de sus
inversiones, sus compromisos aumentaron menos rapidamente que los créditos concedidos: su situacion era cada
afio doblemente favorable. Todo se desequilibré en 1982-1983., Su balanza de bienes y servicios y su balanza por




cuenta corriente se convirtié en deficitaria. Los ddlares transferidos al exterior lo fueron para pagar los productos
adquiridos en el extranjero que consumian y no de las deudas que se acumulaban. La distancia entre sus
importaciones y exportaciones no dejaba de crecer desde entonces. La situacion de Estados Unidos se convirtio,
pues, por partida doble, en desfavorable.
Se comprende mejor por medio de un esquema simplificado. La balanza de pagos americana puede resumirse
como sigue:

En 1981:
Excedente corriente: 6
Reservas: 114 Compromisos: 83

Errores y omisiones: 25

En 1992:
Compromisos: 129
Déficit corriente: 66
Reservas: 51

Errores y omisiones: 12

La importancia del cambio ocurrido en 1982 explica bien la evolucién de la posicién financiera internacional de
Estados Unidos, que hace la sintesis de sus haberes y sus compromisos con el extranjero. Era de 37.000 millones de
ddlares a finales de 1972; no deja de crecer de una forma regular, para alcanzar 379.000 millones a finales de
1982; comenzé a ceder el afo siguiente para alcanzar los 19.000 millones en 1986, y era negativa en 521.000
millones, a finales de 1992. Estados Unidos se ha convertido en pocos afios en el pais mas endeudado del mundo
(cf cuadro p. 74). Esta observacion oculta a menudo el fendmeno de acumulacién de ddélares en el mundo. El
aumento de estos compromisos americanos con el extranjero era de 2.000 millones de ddlares a principios de los
afios 60, de 10.000, en 1968, y de 36.000, en 1976, de 92.000, en 1982, de 220.000, en 1988... y todavia de
130.000, en 1992. Esta acumulacién se amplia con las operaciones de los bancos internacionales, que fue el lugar
adonde fueron a parar parte de estos doélares.

Fueron utilizados por primera vez en agosto de 1964, para financiar una emision britdnica equivalente a
mil millones de ddlares -una cantidad considerable para el Fondo--, y luego una segunda vez, en mayo
de 1965, para financiar otra emisién de 1,4 miles de millones. La convertibilidad de la libra ha sido
durante largo tiempo una carga para Gran Bretafia. En 1961, una decena de bancos centrales abrieron
un crédito al Banco de Inglaterra de mil millones de délares. Renovado en 1967, este crédito se dobld al
mismo tiempo que los bancos centrales renunciaban a convertir sus propias reservas en libras, que se
encontraban de esta forma consolidadas. Gran Bretafia aceptd en contrapartida garantizar el valor en
ddlares de una fracciéon de los balances en esterlinas. Pero mas todavia que la convertibilidad de la libra,
fue la convertibilidad del ddélar la que, desde 1960, empezd a crear serios problemas.

2. El declive de la convertibilidad del ddélar

Las razones de la inconvertibilidad del délar

Son multiples, pero se deben en principio a la actitud americana. Los negociadores de Bretton Woods
supusieron tacitamente que Estados Unidos conduciria deliberadamente una politica que permitiera
asegurar a largo plazo la convertibilidad en oro de su moneda, como Gran Bretafia hizo tras la Primera
Guerra Mundial, y sabiendo a qué precio. En efecto, Estados Unidos no ha aceptado nunca someter su
politica econémica nacional a los imperativos del equilibrio internacional, incluso aunque su moneda
fuera utilizada mundialmente. Ha preferido el crecimiento de su economia al equilibrio de su balanza de
pagos.

Tal actitud hunde sus raices profundamente. La Federal Reserve Act de 1913 cred el Sistema de Reservas
Federal para asegurar una circulacién monetaria eldstica, asi como para poder descontar el papel
comercial y para controlar mas eficazmente los bancos. No era cuestidon de asegurar el equilibrio de las
transacciones exteriores ni la estabilidad del valor exterior del délar. En su informe anual de 1923, el
Consejo de Gobernadores explicaba que no hacia mas que regular la masa monetaria sobre los
movimientos de entrada y de salida del oro, pero de forma que redujeran la amplitud de los ciclos
econdmicos. Esto significaba para Estados Unidos abandonar la disciplina del patrén oro, una disciplina




que era seguida por algunos paises con moneda sdlo de nivel nacional. Las cosas no cambiaron cuando
los acuerdos de Bretton Woods hicieron del ddlar lo que ya conocemos. El Employment Act del 20 de
febrero de 1946 dio al Gobierno federal todos los medios para promover el empleo, la produccién y el
poder adquisitivo. La creacion de ddlares fue un servicio a la politica econdmica americana y su impacto
sobre las relaciones monetarias internacionales no se tomd en cuenta.

Se conocen los resultados: la balanza de pagos americana presenta déficit desde hace cuarenta afos.
Durante largo tiempo, este déficit no ha sido tal en el sentido corriente de la palabra. Mas o menos cada
afo, Estados Unidos registraba un excedente comercial. Pero cada afio daba, invertia o prestaba
cantidades crecientes de dodlares al extranjero. Una parte de estos ddlares ha permitido comprar
productos americanos; el resto se han conservado en bancos americanos - o extranjeros- colocados en
bonos del Tesoro americano o invertidos en Estados Unidos. Como la mayor parte de estos ddlares eran
reservas a corto plazo, la balanza de pagos, que se mide en términos de liquidez, aparecia como
deficitaria..., al mismo tiempo que el pais registraba excedentes comerciales y acumulaba créditos en el
extranjero. Su situacién de tesoreria no ha dejado de empeorar a medida que sus compromisos
exteriores, especialmente con respecto a los bancos centrales, crecian progresivamente mientras que
sus reservas en metdlico disminuian poco a poco. Ante la degradacion de su situacion, Estados Unidos
tomé algunas medidas. Por una parte, como el articulo VI lo permitia, intentd reducir sélo un poco su
salida «excesiva» de capitales: instituyd en 1963 un impuesto de igualacion de tipos de interés, que
hacia mas costosa a los no residentes la emisidn de titulos en Estados Unidos; a continuacion limito la
progresion de sus inversiones directas en el extranjero. Por otra parte, buscd atenuar el riesgo que
representaban sus compromisos frente a sus reservas, negociando toda una serie de acuerdos
bilaterales con paises que dispusieran de reservas importantes en délares para cambiar sus monedas
respectivas en caso de necesidad por un periodo renovable de tres meses. Este entramado de swap53
no cesé de engordar hasta llegar a los 10.000 millones de ddlares al final de los afios sesenta:
practicamente el valor de las reservas de Fort Knox. Es mds, Estados Unidos ofrecié a los paises
poseedores de cantidades importantes de ddlares bonos emitidos por el Tesoro Federal, lo cual tenia la
ventaja, ademas de un mayor rendimiento, de poder ser extendidos en la moneda del pais extranjero,
que tenia asi una garantia de cambio.

Todas estas medidas no fueron mas que paliativos y no representaron ningin cambio de actitud. La
Unica medida eficaz fue actuar sobre la fuente de creacién de ddlares, adoptando una politica monetaria
restrictiva. Pero en el momento en que sus reservas metalicas representaron un porcentaje minimo
impuesto en relacién a la cantidad de moneda en circulacién en 1965, el Congreso voté una
modificacion de la ley. Fue lo mismo cuando en 1968 sus fondos en oro representaban el porcentaje
minimo impuesto en relacidon con los billetes en circulacién. Estamos lejos de la actitud britanica de
dejar que la creacién de moneda se adaptara a la reserva del departamento bancario y a los fondos en
oro del departamento de emision. Se dira, con razon, que el sistema de Bretton Woods se desmarcaba
de un patrén oro cuyas tensiones no podian ser toleradas. Pero el oro no podia ser sacado del sistema,
pues era la base de la convertibilidad. Y lo habria sido durante largo tiempo si hubiera sido revaluado,
como Jacques Rueff reclamaba con insistencia y como los acuerdos preveian para aflojar las tensiones.
Esta reevaluacion fue pedida en repetidas ocasiones, desde el afio 1947, por Francia y Surafrica. Estados
Unidos siempre se opuso. Tenia derecho de veto vy, al ratificar los acuerdos, el Congreso habia decidido
que la paridad del délar no podia ser modificada sin su autorizacion. De esta forma el oro conservo la
cotizacion oficial (0,888671 gramos de oro) desde 1934 hasta 1971, mientras que, durante los dieciséis
afos que siguieron a la guerra, las reservas oficiales en délares =convertibles en oro pasaron de 3.000 a
50.000 millones. Esta no fue la Unica disposicién que permanecié invariable. La cldusula de la moneda
escasa nunca fue utilizada, mientras que durante los afios cincuenta no era cuestion sino del dollar gap y
el Fondo debia reducir su actividad, no pudiendo financiar mas que algunas emisiones simbdélicas. Mas
tarde, cuando la cuestion fue el crecimiento incontrolado del délar en el mundo y la incapacidad de
Estados Unidos para rescatar su moneda, este pais realizé emisiones limitadas en su tramo de oro: una

P swap, también llamado crédito cruzado, es un intercambio de monedas durante un determinado periodo.
Francia provee de francos a EE UU y adquiere ddlares por un periodo de tres a seis meses, al final del cual recibira
francos y devolvera dodlares, con la misma cotizacidon que la primera vez. Esta operacidon es ahora muy practicada,
con modalidades diferentes negociadas entre las partes interesadas.



emision en su tramo de crédito le hubiera forzado a aceptar las recomendaciones del Fondo y a
e L 4
modificar su politica ...

Las etapas hacia la inconvertibilidad del délar

La convertibilidad del délar fue primero compartida. Hacia el final del verano de 1960, una oleada de
compras especulativas hizo subir la cotizacidén del oro en el mercado libre de Londres, que habia sido
reabierto en 1954, y en el que la cotizacién del metal se mantuvo cercana a su paridad durante seis
afos, interviniendo el Banco de Inglaterra cuando hacia falta. La vuelta a la convertibilidad de su
moneda animo a algunos bancos centrales a comprar oro con el fin de reforzar la parte metdlica de sus
reservas. Las intervenciones del Banco de Inglaterra fueron cada vez mas importantes y Estados Unidos
decidio contribuir a estabilizar el mercado vendiendo oro en Londres por su cuenta. En el otofio de
1961, obtuvo la cooperacion de los principales paises europeos para aprovisionar el mercado, con un 50
% repartido entre Gran Bretafia, Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos, Bélgica y Suiza. Cada vez que el
Banco de Inglaterra vendia oro para mantener la cotizacion, no reclamaba a continuacion a Estados
Unidos para su conversion en dolares mas que la mitad del oro vendido, reclamando una cierta cantidad
a cada uno de los otros seis bancos centrales, en proporciones determinadas, y apuntando el saldo en
sus propias reservas.

El pool del oro -éste es su nombre- marcé un retroceso en la convertibilidad del délar, pues es evidente
que los paises que habian recibido ddlares a cambio del oro cedido a Gran Bretafia no podian pedir la
conversion a Estados Unidos, pues el pool perderia todo su significado. Estos ddlares ya no serian mas
convertibles. El pool funciond correctamente al principio. Llegd a comprar en ciertos afios mas oro que
el que vendia. Sin ningun acuerdo formal firmado entre los paises miembros, el pool regulaba la
cotizacion del oro en Londres y permitia mantener el metal en la cotizacién oficial de 35 ddlares la onza,
y el délar a la paridad oficial de 0,888 gramos. Las cosas cambiaron en 1966 y el pool se convirtié en
«vendedor neto». La especulacion se basd al afio siguiente en la devaluacién de la libra. La noticia de
que Francia se retiraba del pool -su contribucion fue retomada por Estados Unidos- no arregld las cosas.
Hacia falta encontrar una nueva solucidn.

Fue entonces cuando la paridad del ddlar se encontrd limitoda. La situacién continud deteriorandose a
principios de 1968. La onza de oro alcanzd en Paris 44 ddlares el 15 de marzo. Los mercados de Londres
y Zurich fueron cerrados. Los gobernadores de los bancos centrales todavia miembros del pool se
reunieron en Washington con el director general del FMI y del BPI. Decidieron poner fin al pool y tomar
un acuerdo comun concerniente a las transacciones futuras en oro. Por una parte, Estados Unidos
continué comprando y vendiendo oro a los bancos centrales a 35 ddlares la onza: es el nacimiento del
doble mercado, puesto que la cotizacién no se garantizaba en el mercado privado, donde dependera de
la oferta y la demanda. Por otra parte, los bancos centrales deciden no sélo no comprar ni vender mas
oro en los mercados, sino sobre todo «no vender oro a las autoridades monetarias para reemplazar el
oro vendido en los mercados privados» [2, pp. 388-392].

Esta ultima disposicion es muy importante. Significa que Estados Unidos, que es miembro del pool, no
vendera mas oro a los bancos centrales del Que haya vendido en el mercado. Por tanto rechaza
convertir los dolares que provengan de este tipo de actividad. Es en este sentido en el que la
convertibilidad de su moneda se encuentra restringida a ciertas reservas extranjeras. La institucion de
un doble mercado del oro desagradé a Surafrica, que temia, al verse obligada a vender todo su oro en el
mercado, que su cotizacidn bajara. Deseaba poder continuar cediendo al Fondo el oro a un precio
garantizado de 35 dodlares la onza. Estados Unidos hizo presidn para que vendiera toda su produccidn en
el mercado y para mantener separados los dos circuitos del oro. Pero la argumentacion, que sdlo
Estados Unidos estaba dispuesto a sostener, estaba juridicamente poco fundada. Después de dieciocho
meses de discusiones, hicieron mas flexibles sus posiciones y llegaron a un acuerdo en diciembre de
1969. Surafrica podia vender su produccion anual al FMI, y un poco mas en caso de necesidad, si la

* EE UU obtuvo del FMI que depositara un poco de su oro en sus cuentas y que efectuara ciertas operaciones con el
fin de reducir el riesgo de una demanda de conversion de sus reservas en délares por parte de ciertos paises. Cf.
[17].



cotizacion llegaba a ser menor de 35 ddlares la onza, como llegd a ser en enero de 1970 [2, pp. 254-
257].

La tercera y ultima etapa llegd el 15 de agosto de 1971, cuando la convertibilidad fue suprimida. Aunque
Estados Unidos no alimentaba mas, ni parcialmente, el mercado de oro, y aunque habia anunciado
claramente que las peticiones de conversién serian juzgadas como un acto hostil, la ficcion de la
convertibilidad no podia resistir mas la expansion acelerada de las reservas extranjeras en ddlares,
especialmente las de los bancos centrales que intervienen regularmente para sostener los mercados de
cambios. El cierre de la convertibilidad del oro fue anunciado por el presidente Nixon como una medida
provisional -la expresién aparecié dos veces en su conferencia de prensa- al mismo tiempo que una
sobretasa del 10 % sobre las importaciones, un plan de estabilizacion de la inflacion y el principio de una
devaluacion que el Congreso deberia ratificar.

Evolucién de la convertibilidad del ddlar
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Una politica antiinflacionista estaba justificada, pero hubiera sido mas conforme al interés general que
Estados Unidos tuviera en cuenta antes su situacién exterior. Debieran haberlo hecho tirando del Fondo
en sus tramos de crédito. El nuevo impuesto del 10 % no sobrepasaba los porcentajes de devaluacién
autorizados por el articulo IV, pero no se trataba de una devaluacién. Era de todo punto incompatible
con el articulo XIV, el cual no autorizaba a un pais, incluso en el periodo transitorio, a restablecer
restricciones. Ademas, acaso Estados Unidos, cuyo objetivo prioritario en Bretton Woods era el
levantamiento de las restricciones, no habia sido el primero en situarse bajo el articulo VIII que obligaba
a los paises a la convertibilidad de su moneda (cf supra, p. 27). Por ultimo, decidiendo no convertir su
moneda en oro, Estados Unidos dejé caduco lo firmado el 10 de diciembre de 1946. Pero hubiera debido
aceptar volver a comprar su moneda en otras divisas y, sobre todo, estabilizar su cotizacién en los
mercados, como lo habian hecho desde 1947 todos los paises miembros del Fondo, en virtud del
articulo IV seccion 3 (cf supra, paginas 29-30). Lo que no hicieron fue dejar a sus socios toda la
responsabilidad de intervenir sobre los mercados de cambios mientras ellos mismos no intervenian ya
sobre los mercados del oro.

Las intervenciones sobre el mercado de tipos de cambio se hacen en divisas: el banco central compra
otras monedas vendiendo la suya cuando ésta se aprecia demasiado, y vende otras monedas
comprando la suya cuando tiende a depreciarse. Esto supone que los bancos centrales dispongan de
suficientes divisas. Estados Unidos no posee practicamente ninguna, ya que nunca intervienen. Podria
obtenerlas activando la red de los swaps, o emitiendo a través del Fondo. Pero en ambos casos hay que
reembolsar. Se ve con malos ojos cémo un pais con una moneda aceptada por el resto puede mantener
durante mucho tiempo las monedas de sus socios. Un sistema fundado en el uso internacional de una
moneda nacional es por fuerza asimétrico. Porr este motivo, antes de que la inconvertibilidad del ddlar
fuera oficial, los paises intentaron sustituirlo por una nueva moneda.

3. La puesta en circulacion de los derechos especiales de giro



La reforma del sistema monetario internacional fue discutida desde 1963. Después de haber
considerado varios proyectos, los paises se pronunciaron, en la asamblea general del FMI de Rio en
1967, para la puesta en marcha definitiva de un sistema basado en los derechos especiales de giro.
Reunidos en Estocolmo en el mes de marzo de 1968, el Grupo de los Diez -con la excepcidn de Francia-
aprobo el proyecto de reforma preparado por los administradores. La reforma fue importante y en ella
se distinguen:

- Los derechos de giro corrientes, que no aumentan la liquidez internacional excepto si son utilizados;
los DEG's aumentan en la misma cantidad que las asignaciones.

- El oro, que tiene una contrapartida real, puesto que es producido y su produccion genera una renta;
los DEG's son concedidos sin contrapartida.

- Las divisas, que son moneda de un pais y se arriesgan a ser utilizadas como tales; los DEG's reposan
sobre un acuerdo entre paises y son emitidos por una institucion internacional.

Una reforma tan importante necesita una enmienda a los acuerdos. El procedimiento previsto fue
aplicado: los gobernadores se pronunciaron por correspondencia el 31 de mayo de 1968: era necesario
que el 60 % de los Estados miembros, que disponian de un 80 % de los votos, aceptaran la enmienda:
este quorum se consiguio el 28 de julio de 1969. Y los primeros DEG's pudieron ser adjudicados el 1 de
enero siguiente.

Las asignaciones de DEG's

Los DEG's se adjudican sin contrapartida, son creados ex nihilo, son una pura anotacién contable. El
banco central de un pais inscribe en su activo, es decir en sus reservas, los DEG's que son adjudicados
por el Fondo, y como no tiene nada en contrapartida, ni ninguna promesa, incluso de reembolso,
inscribe en su pasivo dichos DEG's como una donacion del Fondo, «adjudicacién de DEG's».
Naturalmente estas dos cuentas varian de forma diferente: la primera lo hace a medida que el pais cede
o recibe DEG's y la segunda al ritmo de las adjudicaciones. Los paises se clasificaran, por tanto, en
poseedores netos si sus reservas exceden sus asignaciones, y usuarios netos en el caso contrario.

Los DEG's son emitidos sin contrapartida, pero es necesario que tengan un valor. Se decidio
simplemente que un DEG valdria 0,888671 gramos de oro, igual que un délar. Se decidié que no costaria
nada -las adjudicaciones son gratuitas- ni reportaria beneficio, al menos en si mismo. Pues los paises
usuarios netos pagaban un interés sobre la cantidad utilizada y los poseedores recibirian un interés por
sus excedentes. El tipo era el mismo, y quedd fijado en un 1,5 %. Era poco, pero este interés servia a los
paises acreedores a titulo de acuerdos generales de emisidn, y era la tasa de remuneracién de las
posiciones crediticias introducidas en esta enmienda. Hay que afiadir que el DEG tenia un valor ligado al
oro el cual no le reportaba intereses..

Esta ausencia de contrapartidas exige que un procedimiento riguroso sea respetado antes de proceder a
una adjudicacién. Es el director general quien la propone, si estima que permitird «responder a la
necesidad mundial a largo plazo de completar los instrumentos de reserva existentes» (articulo XXIV,
seccion 1). El hecho de que la necesidad deba ser mundial prohibe asignar los DEG's a un pais o grupo de
paises; que deba ser a largo plazo significa que el Fondo no puede variar a corto plazo la liquidez
internacional como un banco central regula la moneda en circulacion. La primera enmienda afiadid las
condiciones suplementarias a la primera asignacion: el director general debia tener en cuenta «la
realizacién de un mayor equilibrio de la balanza de pagos ame- 48 ricana, asi como un funcionamiento
futuro mas eficaz de los mecanismos de ajuste». Esta necesidad de reequilibrar la balanza de pagos
americana -pues esta claro que de eso se trataba- fue reafirmada en repetidas ocasiones por los
administradores del FMI, por el Grupo de los Diez y por las propias autoridades americanas. De hecho, el
déficit de la balanza en términos de liquidez no cesd de crecer hasta llegar a la cifra considerable de
6.000 millones de ddlares para el afio 1969. iEn lo relativo al procedimiento mas eficaz de ajuste que
deberiamos haber predecido en esa época, la cuestion le deja a uno perplejo!



A pesar de esto, una primera serie de asignaciones fueron ejecutadas en los afios 1970, 1971, Y 1972.
Los servicios del Fondo calcularon «la necesidad mundial » de liquidez tomando la diferencia entre la
oferta y la demanda que podian razonablemente prever en aquella época, combinando varias hipétesis.
9,5 miles de millones de DEG's fueron asignados en tres afios ... y duran te estos tres afios el incremento
de las reservas en ddlares de los bancos centrales extranjeros alcanzaron respectivamente 10, 30, y mas
de 10 miles de millones de ddlares. Los DEG's fueron considerados como sustitutos del ddlar ..., pero
éste, lejos de ralentizar su crecimiento, aumenté cinco veces mas que aquéllos. No es extrafio que la
experiencia del DEG se considere un fracaso hoy dia.

Los DEG's fueron asignados en los paises que decidieron participar en esta cuenta especial, como se
decia entonces, y que aceptaron recibir de sus adjudicaciones la prorrata correspondiente a su cuota.
Los paises petroleros y algunos otros no quisieron participar. Los paises industrializados recibieron el 75
% de las asignaciones, de las cuales 2.300 millones correspondian a Estados Unidos, 485 millones a
Francia ... Los paises en vias de desarrollo recibieron el 25 %, de las cuales 326 millones fueron para la
India, 40 para Peru y 1,6 para Botswana. Este reparto puede sorprender, pero la utilizacion de otros
criterios no hubiera sido forzosamente favorable para los paises del Tercer Mundo. Y, sobre todo,
mientras que los DEG's son adjudicados sin contrapartida, no pueden ser utilizados por ciertos paises,
aunque sean recibidos y aceptados por otros.

La utilizacion de los DEG's

El articulo XXV introducido por la primera enmienda prevé que todo pais participante puede utilizar sus
DEG's para obtener de otro participante una cantidad equivalente de moneda. El DEG no es, por tanto,
una moneda en si misma, susceptible de ser utilizada en los intercambios, sino sélo un derecho de
conseguir esa moneda. Pero es un derecho absoluto. Hace falta, por tanto, que los paises no utilicen los
DEG's a la ligera, que acepten su recepcion y la entrega de-una moneda en contrapartida. Para que el
sistema funcionara correctamente, se penso en tres tipos de reglas.

Las primeras reglas corresponden a los paises usuarios. ¢En qué condiciones se pueden utilizar los
DEG's? Cuando la enmienda fue negociada, Estados Unidos queria que no hubiera condiciones, para que
los DEG's fueran un haber perfectamente liquido. Otros paises, como Francia, consideraban los DEG's
como un medio de obtener crédito y deseaban que hubiera unas condiciones previas y una obligacién
de «devolucion». Se llegd a un compromiso:

- Un pais no puede utilizar los DEG's mds que en caso de necesidad, y de acuerdo con el saldo de su
balanza de pagos y con el nivel de sus reservas. Pero su posicion no es puesta en duda. La existencia de
una necesidad previa es comprobada posteriormente. Llegado el caso, el pais queda obligado a
«restaurar » sus reservas en DEG's.

- El pais es igualmente obligado a «reconstituir» sus reservas, pero no totalmente. Sélo hace falta que
sus reservas representen de media, sobre un periodo de cinco afos, al menos el 30 % de sus
asignaciones. Puede por tanto utilizar el 70 % de sus DEG's sin verse obligado a volver a comprar. De
hecho, esta disposicion entrafia unos calculos de extrema complejidad, y fue suprimida en 1981.

Otras reglas conciernen a los paises poseedores: {Qué paises necesitaran aceptar utilizar los DEG's
utilizados por los anteriores? Es el Fondo el que los designa, preparando cada tres meses un «plan de
designacion». Los paises que se encuentran en una posicién sélida, cuya balanza de pagos es
excedentaria, o simplemente equilibrada, y disponen de un nivel de reservas suficiente, pueden deducir
de sus reservas en divisas una cierta cantidad en ayuda de los paises en dificultades. Estos paises son
susceptibles de ser designados para cantidades que les permitan «obtener progresivamente un reparto
equilibrado de sus reservas en DEG's». El Fondo realiza esta tarea teniendo en cuenta los excedentes de
cada uno --es decir, la relacion de sus reservas sobre sus adjudicaciones-, siendo proporcional a sus
reservas oficiales en oro y en divisas. En otros términos, los paises forzosamente designados son
aquellos que no lo han sido anteriormente, que ya han utilizado sus DEG's, y tanto mas si sus reservas
en oro y en divisas son importantes. Un techo es siempre fijado para evitar una designacion
excesivamente concentrada: un pais no es obligado a aceptar los DEG's hasta el momento en que sus



reservas alcanzan tres veces la cantidad de sus adjudicaciones (basandose en los diferentes métodos
utilizados [33, pp. 348-352]).

Otras reglas conciernen a la cantidad de moneda que puede ser prestada. Esta debe ser una moneda
«efectivamente convertible », lo que deja una cierta libertad a los paises designados y permite al pais
usuario cambiar la moneda recibida si desea una nueva. Otros paises eligieron, tomando este ejemplo,
el compromiso de convertir su moneda si era cedida a cambio de DEG's: Estados Unidos, Gran Bretaiia 'y
Francia aceptaron convertir su moneda en cada una de las otras dos; Alemania, Italia, Bélgica, Holanda y
México aceptaron convertir sus monedas en ddlares. Si Jamaica queria utilizar sus DEG's y Dinamarca
era designada, este pais podia suministrar cualquiera de las ocho monedas anteriores, y Jamaica podria,
al precio de una o dos conversiones, obtener una de las tres primeras.

Los otros usos

Las transacciones con designacion debieran ser las mas efectuadas normalmente. Los paises
participantes pueden también utilizar sus DEG's directamente, sin que el Fondo intervenga para
designar su partenaire. Pueden ceder sus DEG's contra una cantidad equivalente de su propia moneda:
en otros términos, pueden rescatar su propia L moneda cediendo DEG's. Fue Estados Unidos el que
insistid en que se pudiera realizar este tipo de operacién. Entre el 1 de enero de 1970 y el 15 de agosto
de 1971, la mitad de los DEG's utilizados lo fueron «sin designacion» y casi totalmente por aquellos
paises que podian de esta forma rescatar su moneda sin que sus reservas de oro se vieran disminuidas.
Los bancos centrales europeos pudieron asi, en el marco de la serpiente monetaria, regular sus saldos
de intervencion.

Los paises podian de esta forma utilizar sus DEG's en las transacciones autorizadas: para restaurar y
reconstituir sus reservas en las condiciones que hemos indicado; para evitar o reducir un saldo negativo,
en el caso, por ejemplo, en que un pais haya utilizado todos sus DEG's y deba, por tanto, pagar un
interés; en fin, para aproximar las reservas en DEG's de dos paises participantes al nivel de sus
asignaciones, es decir, para reducir la diferencia entre dos posiciones extremas: esta posibilidad es la via
abierta para un aumento de las transacciones sin que el Fondo intervenga. Los paises pueden también
utilizar sus DEG's en sus relaciones con el propio Fondo. Pueden pagar en DEG's las comisiones por sus
desembolsos y pueden efectuar sus rescates de la misma forma. El Fondo, por su parte, puede utilizar
los DEG's que ha recibido: cederlos en sus desembolsos, cederlos a un pais para «restituir la totalidad »
de sus reservas en su moneda o, en el marco de una transaccion autorizada, pagar en DEG's la
remuneracion de las posiciones acreedoras o el interés debido sobre sus emisiones a titulo de AGE.
Como el Fondo no se beneficia de las adjudicaciones, y como recibe naturalmente mas DEG's de los que
utiliza, percibe un interés sobre sus propias reservas, que aumentan mientras tanto. Veremos que la
lista de estas operaciones se alarga con la segunda enmienda, y que cada vez los DEG's fueron mas y
mas utilizados por o con el Fondo.

Por ultimo, los paises participantes o el propio Fondo pueden hacer operaciones en DEG's con las
instituciones que reemplazan las funciones del banco central, o con otros organismos oficiales a los
cuales el Fondo puede atribuir el estatuto de «poseedor oficial». EI BPI fue el primero y por mucho
tiempo Unico poseedor oficial durante mucho tiempo, autorizado a recibir, obtener y utilizar los DEG's.

La experiencia de los DEG's fue original y portadora de esperanza. Las reglas eran ciertamente
complicadas, pero éacaso no es la primera moneda internacional creada por una institucién? Hay que
darle un marco juridico perfectamente coherente. Habria -sobre todo, y para que se convierta en el
sustituto del ddlar- que cambiar la actitud americana y que el sistema de Bretton Woods cese de
deslizarse hacia un sistema ddélar. De momento no ha ocurrido nada. Ha hecho falta poner en marcha
una reforma mdas ambiciosa del sistema monetario internacional.



IV
EL SISTEMA DE KINGSTON

La puesta en marcha de los DEG's no ha impedido la expansion incontrolada de ddélares, animada por las
salidas de capitales de Estados Unidos y por la actividad de los bancos extranjeros -entre ellos, algunas
filiales de bancos americanos-, los cuales, reciclando ddlares, aceleraban el ritmo de su acumulacién. Las
perturbaciones que siguieron sobre el mercado de cambios hicieron cada vez mas dificil mantener
estables las cotizaciones. La inconvertibilidad del délar el 15 de agosto de 1971 se veria acompafiada de
una inestabilidad creciente en las monedas.

Reunidos en el mes de diciembre en el Smithsonian Institute de Washington, los paises del Grupo de los
Diez decidieron modificar la paridad de sus monedas. Estados Unidos devalud el ddélar en un 8,6 %: la
onza de oro valdria 38 ddlares cuando el Congreso lo hubiera ratificado. Los alemanes revaluaron el
marco un 4,6 % en relacién con el oro, lo que corresponde a un 13,6 % en relacién con el ddlar. Los
japoneses revaluaron el yen un 7,7 % con respecto al oro y un 16,9 % frente al ddlar. La paridad oro del
franco no se modificd. Los paises decidieron al mismo tiempo llevar al 2,25 % los margenes de
fluctuacion en torno a las nuevas paridades. Los paises del Mercado Comun reaccionaron decidiendo
estrechar a la mitad los margenes de fluctuacidn entre las monedas: esto sera «la serpiente en el tinel».
Pero en el mes de junio, Gran Bretafia, que acababa de incorporarse a ellos, decide dejar flotar su
moneda. En el mes de febrero de 1973 Estados Unidos vuelve a devaluar su moneda una segunda vez: la
onza de oro pasa a 42,22 délares. El 12 de marzo, los paises de la Comunidad deciden no intervenir mas
para sostener el ddlar, que flota con absoluta libertad: la «serpiente sale del tunel», En enero de 1974,
el franco se sale de la serpiente, y vuelve ellO de julio de 1975. En este clima de inestabilidad, reforzado
por la crisis del petrdleo y el reciclaje del excedente correspondiente sobre los mercados de capitales, se
prepara la reforma del sistema de Bretton Woods. Ello abocara a la segunda enmienda adoptada en la
reunion de Kingston de 1976 y ratificada por la mayoria de los Estados miembros requerida el 1 de abril
de 1978.

1. Las medidas provisionales

En la Asamblea General de septiembre de 1971, los gobernadores encargaron a los administradores la
preparacion para el afio siguiente de un informe sobre la reforma del sistema monetario internacional.
Este informe, de lectura increiblemente ardua, no hacia mds que explorar la vias de una reforma,
analizando todos los cambios imaginables. Antes de su publicacidn, en el mes de julio de 1972, los
gobernadores decidieron crear un nuevo marco para continuar sus discusiones. La razon se encuentra
sobre todo en que los administradores residentes en Washington se sentian muy vinculados al Fondo,
considerandose mds funcionarios de esa institucion que de sus propios gobiernos. Estados Unidos
pensaba que tenia un papel insuficiente en sus respectivas administraciones para comprometer a su
pais en reformas fundamentales. Deseaba igualmente, para estas discusiones, un foro ajeno al Fondo
que dispusiera de servicios diferenciados. Tras la decision del 15 de agosto precedente, el director
general, P. P. Schweitzer, se opuso a las autoridades americanas que rechazaron la renovacién de su
mandato [3, pp. 279-285].

Un «Comité sobre la reforma del sistema monetario internacional y cuestiones armes» fue, pues,
constituido el 26 de julio de 1972, con la misién de preparar un plan de reforma en dos afios [27].
Concebido sobre el modelo del Consejo de Administracion, se componia de veinte miembros, de ahi su
nombre de Comité de los Veinte, completado por un Comité de Ayuda encargado de elaborar las
reformas y de preparar las negociaciones. Este nuevo Comité estaba presidido por Jeremie Morse, alto
funcionario del Tesoro britanico, asistido por un grupo de cinco personas, con sede permanente en el
Banco de Inglaterra y con la misién de preparar los proyectos de reforma. Un primer plan propuesto en
la Asamblea General de Nairobi permitio medir la amplitud de los desacuerdos entre los paises
representados. El aumento brutal del precio del petrdleo y de ciertas materias primas algunos meses
mas tarde trastornd la coyuntura internacional; una tendencia al aumento de los precios aqui o alla se
transforma en una inflacién de una amplitud inusual; sobreviene la recesién; se intensifica la
reconversion de los excedentes; las monedas se hacen cada vez mas inestables. No parecia posible en
estas condiciones entenderse acerca de una amplia reforma en el periodo previsto. EI Comité de los



Veinte propuso su transformacion en un Comité provisional, cuyo primer presidente serad John Turner, y
que deberia supervisar la evolucion del sistema monetario internacional y el funcionamiento de los
procedimientos de ajuste, examinar la evolucién de la liquidez global y la transferencia de recursos
reales a los paises en vias de desarrollo. También propuso algunas medidas inmediatas de aplicacion
rapida, que deberian permitir pensar en un proceso de reforma evolutivo. Se tomaron cuatro
decisiones.

La reconversion del excedente petrolero

El aumento del precio del petrdleo a finales de 1973 cred serios problemas a un buen niimero de paises
importadores cuyas balanzas de pagos podrian llegar a ser fuertemente deficitarias. Un nuevo
mecanismo instituido el 28 de junio de 1974 permitira al Fondo reciclar una parte de este excedente, al
modo de los bancos comerciales pero a gran escala. Podia emitir un equivalente a tres mil millones de
DEG's en 1974 y cuatro mil millones en 1975. Los paises importadores podrian emitir una cantidad
cercana a su déficit bajo la forma de nuevas emisiones, limitada al 75 % de su cuota el primer afio y al
125 % el afio siguiente. Estas emisiones deben ser rescatadas a partir del cuarto afio en dieciséis pagos
trimestrales iguales, o desde que cesen sus dificultades. Los paises acreedores pueden, por su parte
pedir su reembolso si alegan un deterioro de sus propias balanzas de pagos. El Fondo se compromete a
hacer les beneficiarios de una «presuncién eminentemente favorable» y deberd encontrar un pais que
acepte sustituir al anterior.

Las condiciones para estas emisiones son muy simples: el pais debe abstenerse de imponer nuevas
restricciones a los pagos corrientes o reforzar las condiciones existentes. El segundo afio, deberd
igualmente precisar al Fondo qué medidas se propone tomar para economizar petroéleo, asi como el
impacto de estas medidas sobre su balanza de pagos. El tipo de interés es mas o menos el mismo que el
pagado por el Fondo a los paises acreedores: 7 % el primer afo, 7,25 % al afo siguiente. El Fondo puso
en practica un poco mas tarde una cuenta de subvenciones financiada por contribuciones voluntarias,
que permitian reducir al 5 % el interés debido por los paises mas gravemente afectados. En total, el
Fondo prestd a 17 paises y financid las emisiones de otros 55, por una cantidad igual a un tercio del
coste que representa para ellos el aumento de los precios del petréleo.

La evaluacion del DEG

Las dos devaluaciones del ddlar no alteraron el valor del DEG, que se encontraba ligado al oro. La
flotacion del dodlar, y de muchas otras monedas, conseguiria complicar singularmente las cosas, al
mismo tiempo que se abria camino la idea de una desmonetizacion del oro. Habia que encontrar otra
solucién. El Comité de los Veinte habia pensado 54 varias, fundadas sobre todo en la idea de una cesta.
Mads que una cesta ajustable, compuesta de cantidades variables de monedas en las cuales el valor se
mantuviera fijo, eligieron una cesta de composicion fija, pero cuyo valor varia en funcidn de la cotizacion
en el mercado de las monedas que la componen. Se incluyeron las monedas de los 16 paises que
representan mas de un 1 % de las exportaciones mundiales, con un peso dependiente del volumen
respectivo de las exportaciones de cada uno, pero ajustado para tener en cuenta la importancia de
algunas de esas monedas en la economia mundial. Se trataba principalmente del ddlar, cuyo peso se
elevd de un 15 % a un 33 %.

Los servicios del Fondo no tuvieron mas que buscar, el 28 de junio de 1974, qué cantidades de estas
monedas daban a la cesta el valor del DEG en relacion al oro, es decir 42,22/35 = 1,20635 ddlares. Asi la
cesta fue definida por 0,40 ddlares mas 0,38 marcos, mas 0,44 francos ... mas 0,22 chelines austriacos.
Su valor es publicado cada dia con respecto a un cierto nimero de monedas. Podia ser inicialmente
revisado cada dos afios: lo fue en 1978. Al mismo tiempo que su valor, el rendimiento del DEG fue
modificado: debido al aumento de los tipos en los mercados y al importante peso del délar -moneda
débil en aquella época- en la cesta, el tipo pasé del 1,5 % al 5 %, pero podia ajustarse si los tipos
variaban en gran medida.

La gestion de los tipos de cambio flotantes



Las discusiones fueron muy vivas en el seno del Comité de los veinte a propdsito de la estabilidad de las
monedas. Los americanos querian un sistema de cambios flotantes, sin intervencion por parte de los
bancos centrales, flotacién pura. Los eu™ ropeos preferian una intervencion sistematica con el fin de
mantener los cambios dentro de unos limites estrechos. Se llegd a un compromiso en 1973
reconociendo que la intervencion podia, en momentos oportunos, «ser util para facilitar el
mantenimiento de una situacion estable ...». En realidad, a pesar de la intervencién de numerosos
paises, los tipos de cambio se volverian cada vez mas inestables: 30 % de apreciacion del marco/ddlar de
febrero a julio de 1973. Se hacia dificil pedir una estabilidad, al menos relativa, de los cambios, sobre
todo contra la voluntad cada vez mas fuerte de Estados Unidos.

De esta forma, el 13 de junio de 1974, los administradores adoptaron las Orientaciones para la gestion
de cambios flotantes, insistiendo en que los paises las respetaran conforme al articulo IV, seccién 4, por
la cual «todo miembro se compromete a colaborar con el Fondo con el fin de promover la estabilidad de
cambios». Estas orientaciones distinguen las fluctuaciones a corto plazo (de un dia a otro, o semana a
semana) y a largo plazo (mes a mes, o trimestre a trimestre); recomiendan la intervencidon «contra
viento y marea», la cual no acentua la apreciacién o depreciacion de la moneda; piden a los paises que
desean intervenir «de una forma agresiva» que adopten una «horquilla-objetivo » de tipos y la consulta
con el Fondo; tratando de prevenir las intervenciones ..., otras medidas pueden tener los mismos
efectos que las intervenciones: se trata del recurso al crédito exterior, la restriccion al movimiento de
capitales, la politica monetaria o financiera ... Ciertas disposiciones seran retornadas y adaptadas
cuando llegue la hora de la reforma. «Constituyen la primera tentativa con vistas a elaborar un conjunto
de reglas para un sistema de paridades» [31, p. 259].

La ayuda a los paises en vias de desarrollo

El Comité de los Veinte penso en la posibilidad de ayudar a los paises en vias de desarrollo (PVD) con
una emision de DEG's que no se encontraria vinculada a su cuota, pero si a sus necesidades. Es el
problema del vinculo que reclama con insistencia el Grupo de los Veinticuatro, que es a los PVD's lo que
el Grupo de los Diez a los paises industrializados. Esta demanda tuvo una oposicion formal por parte de
Estados Unidos y, en menor grado, de Alemania. El proyecto, sin duda, fue mal defendido. Los PVD's
tenian que obtener emisiones directas de DEG's con las que pudieran financiar acciones de desarrollo.
Los paises industrializados temian que tal ligadura acentuara la inflacién y perjudicara a los PVD's en un
momento en el cual la liquidez internacional era mas alta que nunca.

A pesar de todo, se tomaron dos decisiones: un comité sobre las transferencias de recursos reales a los
PVD's, todavia llamado Comité de Desarrollo, fue puesto en practica sobre el modelo del comité
provisional para proseguir sus trabajos. Incluso nuevas facilidades, prolongadas el 15 de septiembre de
1974. Se decidié que los paises que tuvieran que hacer frente a graves desequilibrios debidos a la
inadaptacion estructural de su economia o a fuertes distorsiones de precios, o que no pudieron
proseguir una politica activa de desarrollo a causa de su balanza de pagos, pudieran emitir un 140 % en
vez del 75 % en los tres ultimos tramos de crédito, sin tener que efectuar los rescates en un periodo de
diez afos. Este nuevo mecanismo se acompafiaba de un refuerzo de las condiciones; el acuerdo de
confirmacion es sustituido por un acuerdo mas amplio. El pais debe indicar sus objetivos y su politica
para todo el periodo del acuerdo, asi como precisar las medidas para los doce meses siguientes y dar
cuenta de los logros obtenidos en dicho periodo. Contrariamente al principio fundamental de igualdad
de trato, estas emisiones sélo estan disponibles para los PVD's como fue expresamente especificado en
la decision de los administradores.

2. El abandono de la convertibilidad: el nuevo esta tus del oro

El Comité de los Veinte no pudo acabar con los problemas relacionados con el oro por los opuestos
puntos de vista de los distintos paises, especialmente Estados Unidos, que queria reducir el papel del
metal aboliendo el precio oficial del oro y asi vender una buena parte de sus reservas del Fondo. Francia,
al contrario, queria mantener el papel del oro, lo que suponia una evaluacion del precio de mercado [25,
pp. 281-286]. Francia queria también que los bancos centrales pudieran comprar oro con el fin de evitar
un hundimiento en caso de que los particulares empezaran a vender. {Habia que mantenerse en la
cotizacion oficial del oro, que era de 35 DEG's o de 42,22 ddlares, mientras que la cotizacion en el



mercado libre era de 200 ddlares la onza en 19747 ¢ Cual serd la funcion del oro en el Fondo, si se evalla
en su valor oficial? ¢y qué transacciones podran efectuar los bancos centrales? Los paises del Grupo de
los Diez se reunirdn en repetidas ocasiones con el fin de llegar a un compromiso y llegar a un consenso
sobre el oro. De hecho, el punto de vista americano va a prevalecer; sera consagrado por la reforma
acordada en la reunion del Comité interino de Kingston en enero de 1976. Estas discusiones, celebradas
principalmente entre los paises del Grupo de los Diez, tuvieron como principal tema el nuevo régimen
de cambios (cf. infra, p. 60).

El oro de los bancos Centrales

Los paises del Grupo de los Diez se reunieron primero en el castillo de Arthenay en el mes de noviembre
de 1973. Decidieron que los bancos centrales podrian volver a vender el oro en el mercado: es el fin del
compromiso que habian contraido cuando se cred el doble mercado. Estados Unidos decidié autorizar a
los residentes americanos a poseer oro, por primera vez desde 1934, y por tanto a comprarlo. Se abrira
un mercado libre del oro en Nueva York y el Tesoro americano vendera en subastas parte de sus
reservas: la primera, el 6 de enero de 1975.

Los paises europeos se reunieron a continuacidn en Zeist, en los Paises Bajos, en el mes de abril de
1974. Alemania y Gran Bretafia obtuvieron que el oro no volviera a ser el centro del sistema y que no
existiera mas la cotizacion oficial. Francia e Italia conseguirian que los bancos centrales pudieran
efectuar entre ellos transacciones a una cotizacién cercana a la de mercado.

Los paises acordaron utilizar su oro:

- Para garantizar los créditos en divisas que pudieran concederse. De esta forma, ltalia pidid un
préstamo de dos mil millones de ddlares a Alemania en el mes de agosto de 1974 ofreciendo el oro en
garantia sobre la base de 120 ddlares la onza (la cotizacion de mercado era cercana a 150 délares).

- Para rescatar los créditos que le fueran concedidos de acuerdo con el estrechamiento de los margenes
(la serpiente). Pero Italia rechazé devolver en oro hasta que una nueva cotizacién, diferente del curso
oficial, fuera aceptada por sus socios.

- Para contabilizar las reservas de los bancos centrales en el activo de su balance, segun las modalidades
definidas por cada uno de ellos. El Banco de Francia fue el primero en hacerlo en el mes de enero de
1975, a un precio correspondiente a la cotizacion media en el mercado de Paris durante el semestre
precedente.

Desde el mes de diciembre de 1974, Estados Unidos aceptd que los bancos centrales retomaran sus
transacciones en oro, tal y como los paises europeos lo decidieron en Zeist. Pero si pueden vender y
comprar el oro a precio de mercado, pueden verse tentados a intentar una nueva cotizacion. Por este
motivo los paises se comprometieron a no restablecer la cotizacién oficial. Los bancos centrales no
pueden intervenir sistematicamente para estabilizar la cotizacién del metal, no pueden mas que aceptar
la cotizacion del mercado (art. V, seccidon 12a). Esperando recuperar automaticamente, cuando la
segunda enmienda fuera ratificada, el derecho de vender oro, los bancos centrales del Grupo de los Diez
se comprometieron a no aumentar sus reservas durante dos afios. Y a falta de someterse a la vigilancia
del BPI, aceptan remitirle un informe semestral sobre sus operaciones en metalico.

El oro del Fondo Monetario

El oro no podia perder su papel oficial si el Fondo continuaba detentando una cantidad considerable:
4.800 toneladas en 1976, es decir, 6,5 miles de millones de ddlares en la cotizacion oficial. Los paises se
ponen de acuerdo para que el Fondo restituya un sexto de su stock, es decir, 25 millones de onzas, a
todos los paises miembros segun la prorrata de su cuota (anexo B, seccidén 7a). La devoluciéon comenzdo
el 1 de enero de 1977 y proseguird anualmente en la misma fecha durante cuatro afios. Mientras los
estatutos no fueran oficialmente enmendados, el Fondo no podia vender oro a un pais miembro en el
marco del replenishment. Fue necesario en dos ocasiones llenar completamente sus reservas en ciertas



monedas de las que tenia pequefias cantidades, cediendo los paises involucrados este oro a los paises a
los que estaba destinado.

Los paises decidieron igualmente que el Fondo vendiera otro sexto de su stock en el mercado y que
utilizara la plusvalia en beneficio de los PVD's. Esta proposicién contribuyd a desactivar la demanda
pendiente a la institucion de un vinculo, pero provocd una nueva dificultad, pues los estatutos no
permitian al Fondo vender oro a un pais mas que a titulo de replenishment y, por supuesto, a la
cotizacion oficial. Ademas, mientras el estatuto no fuera enmendado, los paises no podian comprar oro
a una cotizacién oficial. Por ultimo, como dijimos, los paises del Grupo de los Diez habian aceptado no
dejar aumentar sus reservas de oro entre 1976 y 1978. Se imagina, por tanto, que el Fondo venderia ese
oro a ciertos paises para "llenar por completo » sus reservas en su moneda, y los paises revenderian a
continuacién el metal, siempre a la cotizacion oficial, en un depdsito fiduciario cuyo Fondo era el
mandatario y por cuenta de quien procedera periddicamente a las adjudicaciones.

Estas subastas comenzaron el 2 de junio de 1976 y continuaron durante cuatro afios, a un ritmo de una
cada seis semanas, a la que se afadia otra mensual. La plusvalia total alcanzé cerca de 3,7 miles de
millones de DEG's: el Fondo fiduciario cedié directamente a todos los PVD's (ciento cuatro eran
miembros en aquella época) la fraccién que les correspondia, con una prorrata de sus cuotas (cerca del
28 %). El saldo permitié acordar una ayuda especial a sesenta paises que disponian de una renta media
muy baja bajo la forma de un crédito al 0,5 % de interés, reembolsable en 10 afios. El Fondo cesé sus
adjudicaciones en mayo de 1980. Estos nuevos estatutos le permiten volver a sus ventas de oro en el
mercado: la plusvalia correspondiente se anotard en una cuenta de pagos especiales, abierta y
administrada por el Fondo, a la espera de ser utilizada en beneficio de los paises mas desfavorecidos. El
Fondo puede también continuar la restitucion del oro a todos los paises miembros. Esta decisién, como
la anterior, debe ser tomada por la mayoria del 85 % de los votos (art. V, seccion 12).

El Fondo podra hacer otras operaciones en oro: podra vender a todos los paises miembros y podra
aceptarlo en todas las operaciones autorizadas por los estatutos. Un pais podra rescatar su moneda o
pagar sus comisiones de esta forma. Pero la decision de efectuar estas operaciones debe ser tomada por
la mayoria del 85 %. Esta disposicion no es, pues, sino una puerta bien estrecha. La regla es, al contrario,
que desde la segunda enmienda todas las operaciones que el Fondo efectuaba en oro debian en lo
sucesivo efectuarse en DEG's. El oro, que no tiene ya una cotizacion oficial, no puede servir de unidad de
cuenta para el Fondo: los paises que debian garantizar el valor oro de las reservas del Fondo en su
moneda deben ahora garantizar su valor en DEG's (art. V, seccién 11, y supra, p. 33)

El nuevo papel del DEG

Cuanto mas se alargaron las discusiones sobre el oro, mas facil se hizo llegar a un acuerdo sobre las
condiciones en las cuales los DEG's podrian reemplazar lo. En dos ocasiones, los nuevos estatutos
afirman esta ambicion de «hacer de los DEG's el principal instrumento de reserva del sistema monetario
internacional ». Impusieron a cada pais la obligacion de colaborar con el Fondo y con los otros
miembros, tanto llevando una politica de acuerdo con su nivel de reservas (art. VIII, seccion 7), como
controlando el uso de sus DEG's (art. XXIlI). Tal objetivo exigia cambios que se llevaran en el «Sistema
DEG». Han sido numerosos. Algunos se incorporaron a los nuevos estatutos, otros solamente se han
estudiado. En todo caso, podran ser decididos con una mayoria reducida al 70 %. De esta forma se
confirma el caracter evolutivo de la reforma.

e Los DEG's deben o pueden ser utilizados por el Fondo en un niumero creciente de operaciones. Deben
ser utilizados en lugar del oro para el pago de comisiones, la remuneracion, o en el aumento de las
cuotas. Podran ser utilizados no sélo en las emisiones o en las compras, sino ademas en los intercambios
de una moneda nacional, y sobre todo en el cambio de divisas. El Fondo puede aceptar o ceder DEG's en
cualquier operacién efectuada con un pais miembro, por ejemplo en el marco de una emisién o en el
pago de los intereses correspondientes, sin que el Fondo tenga que autorizarlo. Ademds de esta nueva
«autorizacion general», sera el pago en DEG's del 25 % de aumento de cuota lo que tendrd como
consecuencia que, cada cinco afos, el Fondo vera sus propias reservas aumentar fuertemente, y para no
dejar los DEG's asignados a los paises miembros volver al Fondo, este ultimo debe utilizar los mas y mas.



Los DEG's se convertirdn de esta forma poco a poco en la moneda del Fondo, el cual tiene ciertos
objetivos en lo que concierne a su nivel de reservas.

e Ciertas disposiciones fueron simplificadas. La cesta fue revisada en 1978 aplicando los antiguos
criterios: dos monedas son sustituidas y el peso de cada una es ajustado en funcidn de las exportaciones
de cada pais. Pero desde 1980, la cesta fue revisada cada cinco afios y el nimero de monedas
reduciéndose a cinco: el délar, la libra, el marco, el franco francés y el yen. Estas cinco monedas que se
consideran «libremente utilizadas» sustituyen a las monedas «convertibles de manera efectiva» en las
transacciones con designacion (pp. 49-50). La necesidad previa no es mas que un requisito en las
transacciones bilaterales, y la obligacién de reconstituir podia ser suprimida en cualquier momento: lo
fue en 1981. Por ultimo, el rendimiento de los DEG's, que se habia convertido en el mismo de la cesta,
se acerca a las tasas de mercado que le corresponden desde 1981.

e | uso del DEG se extendio de varias (armas. Un pais puede utilizar sus DEG's no solamente para
rescatar su propia moneda poseida por otro pais miembro, sino en intercambio de una moneda que
desee. Todos los paises pueden cambiar sus DEG's sin la intervencion del Fondo designando un socio.
Nuevas operaciones fueron autorizadas: el préstamo, el aval, la donacion y el swap. Por ultimo, el
procedimiento de acuerdo se hizo mucho mas facil: hay dieciséis poseedores exclusivos, entre los cuales
estan el Banco Mundial, el Fondo Monetario Arabe, el Banco Nacional Suizo, el Banco Noérdico de
Inversiones ... Pueden utilizar y recibir los DEG's, en todas las operaciones efectuadas con un pais
participante, con el Fondo ... o con otro poseedor exclusivo.

® Por ultimo, se retomaron las colocaciones. No se podia hacer del DEG la principal forma de reserva del
nuevo sistema monetario si sélo se mantenia en 9.000 millones la cantidad creada al principio del
decenio. Pues la acumulacion de ddlares no se ralentizo, las subastas se mantuvieron en los niveles de
1972. Se retornaron el 1 de enero de 1979: 4.000 millones de DEG's fueron colocados entre los paises
miembros, pues todos participaron de este hecho; otros 4.000 millones en 1980, y otros tantos en 1981.
Es cuestionable| el hecho de que estos DEG's no aumentaron la liquidez internacional ya en recesion.
Pero el Fondo considerd que los nuevos DEG's adjudicados harian que ciertos paises evitaran pedir
prestado a los bancos comerciales. Y, sobre todo, el aumento de las cuotas en 1980 debia absorber una
buena parte de estas nuevas colocaciones, puesto que el 25 % de pagos representaba mas de 5.000
millones.

Las colocaciones no fueron retornadas hasta el 1 de enero de 1981 y la cantidad creada sobrepasaba
apenas 21.000 millones, lo que representa menos de un 3 % de sus reservas oficiales en divisas a
mediados de 1993, y este porcentaje se reduce a medida que sus reservas aumentan. El fracaso del DEG,
que este porcentaje pone en evidencia, se confirma con la imposibilidad de establecer una cuenta de
sustitucion que hubiera permitido a los bancos centrales cambiar una parte de sus reservas en délares
frente al crédito librado en DEG's. Propuesta por los administradores en el plan de reforma de 1972, la
idea fue discutida en el seno del Comité de los Veinte. Fue retomada en 1979 mientras que la hostilidad
de los Estados Unidos se atenuaba por la debilidad del ddlar. Pero no podemos encontrar ningun
acuerdo sobre la reparticion de los riesgos de cambio y de intereses asociados a esta iniciativa que
debera contribuir a reforzar el papel del DEG. El délar comenzd a apreciarse, por lo que cayo la
esperanza. Este proyecto parece haber sido abandonado totalmente.

3. El abandono de la estabilidad: el régimen de tipos de cambio flotantes

Se mantuvieron fuertes discusiones en lo relativo a las disposiciones de cambio enunciadas en el articulo
IV. Estados Unidos, que habia impuesto los cambios fijos en Bretton Woods, queria legalizar los cambios
flotantes, sélo compatibles con la acumulacion de liquidez internacional, y con su inquietud ante la
competitividad de las economias europeas y japonesa. rancia, por el contrario, queria que las monedas
se mantuvieran estables, deseaba que la inestabilidad del momento no impidiera la vuelta a un sistema
de paridades. La reunion de Rambouillet en noviembre de 1975 -la primera del Grupo de los Siete-- fue
el punto culminante de las laboriosas negociaciones [25, pp. 175-181]. Estados Unidos ganaria bastante
en las discusiones, Francia solamente pudo conseguir que se adoptara un procedimiento que permitiera
retornar al sistema de paridades. El texto del nuevo articulo IV fue adoptado en Kingston. R. 'I'riffin dijo



que era «mas digno de una comedia de bufones que de un tratado solemne que define un nuevo
sistema monetario internacional» [3, p. 332).

Las obligaciones de los Estados miembros

El articulo IV empieza por recordar que el objetivo esencial del sistema monetario internacional es
facilitar los intercambios de bienes, servicios y capitales =estos ultimos no son tratados de forma
diferente al resto de las transacciones corrientes-, favorecer un crecimiento econdmico sano ... y
asegurar las condiciones basicas necesarias para la estabilidad econdmica y financiera. Es debido a esta
libertad de crecimiento y a la estabilidad que todos los paises miembros tienen la obligacién general de
colaborar con el Fondo y entre ellos «para asegurar el mantenimiento de las disposiciones de cambio
ordenadas y promover un sistema estable de tipos de cambio». Esta estabilidad -que no es la de los
tipos de cambio en si mismos, sino la del sistema, un matiz importante- puede conseguirse con una
politica monetaria y financiera que supone en si misma unas condiciones econdmicas y financieras
sanas. Lo podriamos considerar como «cuestiones superpuestas ». Ademas, los tipos de cambio no son
algo que se impone a cada pais, sino un objetivo al que hay que tender. Su politica econdémica,
financiera y monetaria debe orientarse hacia dicho fin.

Esta obligacion tiene un limite: es una obligacion de medios, no de resultados. Deja a los paises
miembros una gran amplitud para el respeto de sus compromisos. La situacion particular de cada uno
debe ser «debidamente tenida en consideracion »; la expresidn se repite en dos ocasiones: seccidon 1y
seccion 4. Esta mezcla sorprendente de obligaciones y libertad se reencuentra en las precisiones que el
articulo IV aporta. Cada pais «se esforzard en orientar su politica econémica» ...: no debe orientarla, sélo
tratar de hacerlo; cada pais «buscara promover la estabilidad» ...: no debe promoverla, sélo buscar la;
por ultimo, cada pais «evitard manipular los tipos de cambio» ...: todavia una vez mds, no prohibe
manipular los tipos de cambio, sino solamente evitar hacerlo. No podemos decir que tales compromisos
sean especialmente restrictivos.

Mas alla de estas obligaciones de orden general, los paises miembros obligan a adoptar disposiciones
particulares de cambio> pero gozan todavia de una gran libertad. El articulo IV indica una serie de
formulas ... aceptando el resto. Un pais puede de esta forma elegir definir y estabilizar su moneda con
respecto al DEG, o a otra moneda, o a varias monedas... o dejarla flotar mas o menos libremente. Hace
falta solamente que su politica sea conforme a los objetivos del Fondo. La Unica limitacion es la
prohibicién formal de toda referencia con el oro. Una vez su eleccidn sea efectuada, el pais debe
mantenerse en el sistema elegido. Sin embargo, si decide adoptar otras disposiciones, basta con que lo
comunique al Fondo sin ningun retraso; ademas se debe notificar el régimen elegido inicialmente en los
treinta dias siguientes a la puesta en vigor de la segunda enmienda. Se comprende que un antiguo
consejero del FMI pudiera traducir -tras una tercera lectura- este articulo IV como sigue: «Podéis hacer
lo que querais con la condicién de comunicarlo al Fondo para que éste quede avisado» [7, p. 369].

Las elecciones efectuadas por cada uno de los paises miembros del Fondo fueron muy diversas. Algunos
adoptaron un régimen de flotacidon puro o dirigido, y dirigido en funcion de los indicadores o de una
forma discrecional. Otros vincularon su moneda a otra, o a varias dentro de una cesta, pero de una
forma unilateral que les dejara cierta libertad. Otros, por ultimo, crearon una serie de reglas en el marco
de los acuerdos que se comprometieron a respetar: éstas son las experiencias regionales a las que se
dedica el ultimo capitulo.

La vigilancia del Fondo

Es al Fondo al que corresponde asegurar el funcionamiento efectivo de este nuevo sistema con la puesta
en practica de politicas adecuadas. Debe «ejercer una firme vigilancia» sobre las politicas de cambio de
los Estados miembros. Esta formulacion es el resultado de un compromiso que hace reir: icomo es una
forma de Vigllancia mds intensa que otra? Podemos decir que los paises se encuentran en libertad
vigilada, o todavia su libertad de eleccién no es una libertad de comportamiento. Lo que es mas: la
vigilancia debe respetar «la politica interna, social y general de los miembros», y para su aplicacion el
Fondo debe «tomar debidamente en consideracién la situacidon particular de cada miembro". Sus
esfuerzos pueden ser interpretados por ciertos paises como una injerencia en sus asuntos internos.



Las practicas de cambio
(30 de junio de 1993)

50 paises han vinculado sus monedas entre ellos:

- 23 al délar americano, especialmente Argentina, Nicaragua, Etiopia, Angola, Yemen, Yibuti, Liberia, Irak, Oman,
Mongolia ... e igualmente Panama y las islas Marshall, donde el délar americano es de curso legal.

- 3 al rand surafricano: Lesotho y Swazilandia; por ultimo, Namibia, donde el rand es de curso legal.

-1 al ddlar australiano, que es de curso legal en Kiribati.

- La rupia es de curso legal en Butan.

-1 al marco aleman: Estonia.

- 7 al rublo ruso: Bielorrusia, Georgia, Moldavia, Armenia, Azerbaiyan, Kazajstan y Kirguizistan. De hecho, el rublo
ruso es de curso legal en estos paises.

- 14 al franco francés: Costa de Marfil, Senegal, Mali, Toga, Benin, Burkina Faso y Niger, que son miembros de la
Unién Monetaria del Oeste de Africa; Camertn, Congo, Gabén, Chad, Centro-Africa y Guinea Ecuatorial, que
constituyen la segunda subregion de la zona del franco: por uUltimo, las Comores.

Todos estos paises constituyen la zona del franco.

26 paises pusieron sus monedas en una cesta:

- 3 al DEG: Ruanda, Birmania y las islas Seychelles. .

- 23 en la cesta que cada pais define consigo mismo. Estos son Hungria, Argelia, Mauritania, Jordania, Kuwait,
Bangladesh, Tailandia, Kenya, Burundi, Tanzania y Zimbabue ...

18 paises dejan flotar sus monedas con respecto a una base:

- 5 con respecto al DEG: Arabia Saudi, Bahrein, Emiratos Arabes Unidos y Qatar en un margen del 7,25 %, Libia en
un margen de un 13,5 %.

- 4 frente a una cesta y con un cierto margen: 2,25 % para Islandia y Chipre, 3 % para Marruecos, 5 % para Malasia.
- 9 frente al ECU: paises de la Comunidad Europea que han adoptado margenes de 2,25 %, excepcionalmente del 6
% (Espafia y Portugal).

73 dejan flotar su moneda:

- 3 en funcion de los indicadores econdmicos que eligen: Chile, Colombia y Madagascar.

- 22 dentro de ciertos limites que les son dados. Se trata de Grecia, Polonia, Turquia, Egipto, Tunez, Guinea, China,
Indonesia, Vietnam, Singapur, Pakistan, Carea, Ecuador, Uruguay y México.

- 48 sin limites: Estados Unidos, Canadd, Reino Unido, Japdn, Australia, Filipinas, India, Iran, Nigeria, Ghana, Zaire,
Surafrica, Brasil, Venezuela, Bolivia, Bulgaria, Rumania y, desde hace poco, Rusia, Ucrania, Letonia y Lituania.

Las indicaciones son a fecha de 30 de abril de 1993. Pero los paises pueden modificar sus practicas de cambio en
todo momento y decidir elegir otra referencia o dejar su moneda flotar mas o menos libremente. La situacion ha
cambiado mucho, especialmente para las monedas europeas, desde septiembre de 1992, y puede cambiar para los
paises de la Europa central y oriental.

Algunos paises -25 hasta la fecha- utilizan varios tipos de cambio. Se clasifican aqui en funcidn del régimen al que
se referencian frente a un tipo principal.

Una decena de paises no han comunicado al Fondo el régimen que han adoptado (las republicas checas y
eslovacas, los Estados de la antigua Yugoslavia y algunas republicas de la ex URSS).

Indicaciones mas precisas sobre las politicas de cambio de cada pais, por ejemplo sobre las diversas cestas de
monedas, aparecen en el informe anual del FMI Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.

El articulo 1V, seccidn 3, habia previsto que el Fondo adoptaria «principios especificos para guiar a sus
miembros". Los administradores tomaron el 29 de abril de 1977 una decisidn sobre la vigilancia que
reemplazaba las orientaciones para la gestidn de los tipos de cambio flotantes del 13 de junio de 1974.
Esta nueva decisidon enuncid tres series de principios. Los primeros principios corresponden a la
orientacion de las politicas de cambio. Precisan las disposiciones del articulo IV:

- Todo miembro debe «abstenerse de manipular los tipos de cambio o el sistema monetario
internacional para poder ajustar efectivamente su balanza de pagos o asegurarse una ventaja
competitiva sobre otros miembros".




- Todo miembro debe «intervenir, llegado el caso, sobre el mercado de cambios para contrarrestar el
desorden que se pudiera crear. Entre otras, las fluctuaciones a corto plazo perturbadoras del valor de
cambio de su moneda".

- Los miembros deben «tener en cuenta los intereses de otros paises miembros en su politica de
intervencion, especialmente de aquellos paises que ven intervenidas sus monedas".

Estos principios se encuentran siempre con la dificultad de determinar qué criterios permiten apreciar si
un tipo es «bueno" o «malo", y si las fluctuaciones de una moneda son «perturbadoras"”. De la misma
forma, la expresion «contrarrestar" crea problemas de interpretacion: el verbo inglés counterpart es
menos fuerte que su homdlogo en espaiiol.

La segunda serie de principios que rigen el control ejercido por el Fondo, se debe basar en un cierto
numero de medidas intermitentes caracterizadas por la naturaleza del problema que tratan de resolver.
Se trata principalmente de:

- Una intervencion masiva prolongada, en el mismo sentido, sobre el mercado de divisas.

- Un recurso a prestar o tomar prestado a corto plazo de forma excesiva y prolongada con efectos sobre
la balanza de pagos.

- La introduccion o mantenimiento prolongado de restricciones o estimulantes de las transacciones
corrientes, como una entrada o salida de capitales.

- El seguimiento de politicas monetarias o financieras que animen, de forma anormal, los movimientos
de capitales.

- Un comportamiento de los tipos de cambio que no tenga relacién con las condiciones econdmicas y
financieras basicas.

El director general precisé que estas medidas de cardcter intermitente no estaban destinadas a ser
utilizadas de forma mecanica. No constituian un juicio sobre la politica monetaria de un pais. Tal juicio
debe basarse en la evolucion de su balanza de pagos, teniendo en cuenta el nivel de reservas y deuda
exterior. Debe basarse en un analisis de su situacién econdmica y financiera general y de la estrategia
econdmica aplicada.

Una tercera serie de principios conciernen al procedimiento de inspeccion. El Fondo debe proceder a
consultar anualmente a los paises miembros y examinar periédicamente la evolucion general de los
tipos de cambio mientras se estudia el proceso de ajuste internacional en el marco del in- forme sobre
las Perspectivas econdmicas mundiales que publica cada afio. Mientras se prepara este informe, los
servicios del Fondo tienen consultas es-peciales con ciertos paises miembros. En el mes de enero de
1979, un procedimiento de inspeccidn suplementario fue puesto en practica: el director general debe
entablar confiden-cialmente conversaciones con los paises que deben cambiar sus disposiciones o su
politica de cambio, si este cambio puede tener importancia o repercusiones importantes sobre otros
paises miembros. Si se estima que la situacién lo merece, se debe comprometer oficialmente a
mantener consultas con dicho pais, para luego realizar un in- forme para el Consejo de Administracion
sobre los resulta- dos de los encuentros.

La vuelta a un sistema de paridades

Francia consiguio dar cuerpo a la perspectiva de una vuelta a un sistema generalizado de paridades
estables pero ajustables. El nuevo articulo 1V, seccidn 4, autoriza de hecho al Fon- do a poner en practica
un sistema generalizado de disposiciones sobre los tipos de cambio basados en unas paridades estables
pero ajustables, cuyas modalidades son precisadas en el anexo C. Los miembros podran también definir
una paridad de su moneda, y compro- meterse a mantener estas fluctuaciones dentro de unos limites.
Este régimen serd, por tanto, muy distinto del de Bretton Woods:



- No se basard mds en el oro o una moneda. No se da ninguna indicacién en el momento de decidir la
referencia para las paridades. Aunque aqui no se diga -no se comprende bien por qué-, éste serd un
poco mas tarde el DEG. El valor de cada moneda sera de esta forma definido con respecto al DEG, cuyo
valor se encuentra ligado al de sus monedas:

- Sera menos uniforme. Cada pais no serd obligado a aceptar la vuelta al sistema de paridades: debera
solamente garantizar que estas disposiciones de cambio sean conformes a los objetivos del Fondo. Fiel
a la con- fianza en el mecanismo de mercado, Estados Unidos obtuvo la posibilidad de dejar flotar
indefinidamente su moneda.

-Serd menos rigido. Los margenes de variacion autorizados seran de un 4,5 %. Las paridades podran
ser modificadas con la mayoria del 85 % de los votos. Por ultimo, un pais podrd modificar su paridad no
sola- mente para corregir, sino también para prevenir desequilibrios fundamentales. Este concepto
conserva todavia su importancia, no es, por tanto, preciso.

- En adelante serd controlado. El Fondo debera dar su acuerdo para la elecciéon de una paridad inicial;
debera ser consultado antes de toda modificacion: debera dar su conformidad a toda nueva paridad,
podra oponerse a la supresion de una paridad, la cual marque la vuelta a un régimen actual. Por ultimo,
no podra proponer un cambio de paridades, pero sera obligado a desalentar el mantenimiento de una
paridad irreal de un pais miembro.

Las paridades y los margenes tienen pocas posibilidades de ser un dia restablecidos. Hara falta que las
condiciones econdmicas internacionales lo permitan. El articulo IV da, afortunadamente, algunas
precisiones: el Fondo deberd tener en cuenta la estabilidad subyacente de la economia mundial, ademas
de la evolucion de los precios y las tasas de crecimiento de los paises miembros. Habra que conseguir
igualmente que el sistema monetario internacional evolucione favorablemente, con especial interés en
la evolucion de las fuentes de liquidez. No se tienen en cuenta los objetivos con- seguidos o
conseguibles proximamente. Habra todavia que poner de acuerdo a los paises sobre las medidas de
ajuste rapidas, eficaces y simétricas, y sobre las modalidades de intervencién de sus bancos centrales.
Por ultimo habra que ponerlos de acuerdo sobre el tratamiento de los saldos de sus balanzas de pagos.
Pero no es todo: la vuelta a las paridades deberd ser decidida por mayoria del 85 %. Esto crea un gran
numero de paises importantes, especialmente Estados Unidos.

De hecho, la vuelta a un sistema de paridades y margenes es impensable hoy dia. No es que el articulo
IV haya permitido asegurar una estabilidad satisfactoria de las monedas. La gestién armoénicay eficaz
de los cambios flotantes no elimina los problemas del Fondo, que se encuentra con preocupaciones aun
mayores. Como el sistema de Bretton Woods, el sistema de Kingston, que se le parece poco,
evoluciona en un escenario al que debe adaptarse sin cesar.



\%
EL NUEVO SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

Los acuerdos de Bretton Woods se basaban sobre unas reglas que los paises debian respetar y que
constituian para ellos obligaciones y coacciones. Los acuerdos de Kingston se basan tanto en los
procedimientos que el Fondo Monetario debe aplicar como en el comportamiento que los paises deben
tener: no se puede hablar de un sistema en sentido estricto; se puede incluso cuestionar si se trata de
un sistema. No se le puede caracterizar mas que por los problemas que trata de solucionar. Tres nos
parecen esenciales. Las soluciones encontradas -que no son definitivas- constituyen un elemento
importante del nuevo sistema monetario internacional.

1. La financiacion del desarrollo

Las primeras emisiones del Fondo se efectuaron por parte de los paises industrializados, los cuales, al
tener una balanza de pagos temporalmente deficitaria, podian intervenir mas eficazmente para sostener
su moneda sin restablecer restricciones. Las cosas cambiaron a medida que los paises tomaron prestado
en el mercado para financiar sus déficits, provocando que el ensanchamiento y posterior supresiéon de
los mdrgenes hicieran menos necesarias las intervenciones. Fueron los PVD's los que les tomaron el
relevo. Las fuertes fluctuaciones de los precios de las materias primas y el encarecimiento de los precios
del petrdleo afectaron a la situacién de muchos de ellos: algunos no pudieron tomar prestado al sector
bancario, y aquellos que pudieron tuvieron que tomar las medidas de ajuste necesarias. El Fondo
Monetario, de esta forma, llego a ser el recurso obligado para la mayor parte de estos paises. Mientras
que, hasta el final de 1978, los paises industrializados habian obtenido el 62 % de las emisiones, los
PVD's obtuvieron el 98 % a partir de 1979. El Fondo, en adelante, apareceria como un banco de
desarrollo sin que nada o casi nada hubiera modificado la técnica de sus operaciones y sin que ninguna
disposicion fuera introducida en este nuevo estatus. | Los administradores tomaron simplemente
algunas decisiones puntuales para responder a las' necesidades de los paises miembros.

La multiplicacion de ventanillas

El nuevo estatus permite al Fondo «adoptar politicas especificas para los problemas especiales de
balanza de pagos» (art. V, seccidn 3a). Tales politicas habian sido ya instituidas por medio de los
mecanismos compensatorios, regulador, petrolero y de ampliacién de margenes. Pero el procedimiento
era excepcional. Tiene ahora una base legal que ha sido varias veces utilizada.

Cuando los siete mil millones de DEG's tomados para financiar las emisiones petroleras fueron
utilizados, el Fondo emitié ocho mil millones de DEG's para financiar las nuevas emisiones, llamadas
suplementarias, durante los afios 1979- 1982. Después de lo cual instituyd una nueva «politica de
ampliacion de margenes», que no consistia ya en abrir una nueva posibilidad, sino en fijar unos limites
conjuntos de emisiones que los paises miembros podian solicitar, de acuerdo con los recursos ordinarios
del Fondo y con los recursos tomados. La novena revision de las cuotas, que entrd en vigor el 11 de
noviembre de 1992, fue a la vez la ocasidn para simplificar esta politica. El techo anual fue fijado en un
68 % y el de las emisiones en curso en un 300 %. Estos porcentajes, que deben ser revisados cada afio,
podrian ser sobrepasados en circunstancias excepcionales.

Las emisiones compensatorias instituidas en 1963 fueron retornadas en varias ocasiones. Estaban
claramente a favor de los paises que tenian que hacer frente a un aumento del precio de los cereales,
que debian importar, y de aquellos paises que habian tenido que hacer frente a los imprevistos que se
provocaron por el aumento del servicio de su deuda a raiz de la subida de los tipos de interés. El techo
de estas emisiones podia llegar al 95 % de su cuota. De hecho, las emisiones fueron menores, pues
debian ser descompuestas segln la naturaleza del déficit a financiar.



De hecho, el préstamo a los 60 paises menos avanzados, financiado por las plusvalias de la venta de oro,
fue reembolsado a finales de los afios 80. Los recursos disponibles permitieron financiar la nueva
facilidad de ajuste estructural. Estos mismos paises que experimentaron dificultades de balanza de
pagos podian obtener una ayuda de apoyo a un programa de ajuste macroecondmico incidiendo en el
aspecto de las reformas estructurales. Se debia llegar a un acuerdo en un documento marco con los
servicios del Fondo y del Banco Mundial en el que se explicitaban las medidas a tomar en un periodo de
tres afios. La aprobacion de un programa conllevaba revisiones trimestrales que comprendian tanto los
agregados monetarios como indicadores estructurales. Esta ayuda se limitaba al 50 % de la cuota, pero
podia ser completada por la facilidad de ajuste estructural; el cual, reforzado, podia alcanzar
normalmente el 190 % y era financiado a través de la peticidon de nuevos créditos.

A pesar de la diversidad de mecanismos, la ayuda acordada por el Fondo es de las mds modestas. El 30
de junio de 1993 alcanzaba en términos brutos 112.000 millones de DEG's, ademas de 157.000 millones
de ddlares, lo que comprende un total de emisiones efectuadas desde hace cuarenta y cinco afios para
todos los PVD's miembros. Teniendo en cuenta los rescates y los reembolsos, la ayuda en curso a esta
fecha no llegaba a los 27.000 millones de ddlares. Es menos que la deuda exterior de Nigeria o de Corea
del Sur. Este papel del Fondo era mas cualitativo que cuantitativo.

La adhesidn de los paises del Este, especialmente las emisiones de la ex URSS, implicé la puesta en
marcha de una «facilidad para la transformacion sistematica» con el fin de ayudar a las antiguas
economias planificadas para conseguir su transicion hacia las economias de mercado. Estas nuevas
emisiones, abiertas hasta finales de 1994, podian alcanzar el 50 % de sus cuotas. Deben ayudar a los
paises implicados a preparar las bases institucionales necesarias para la buena ejecucion de los
programas que acompafian a las emisiones mencionadas.

La evolucidn de la condicionalidad

Las condiciones en las que salen las emisiones no fueron modificadas cuando los paises industrializados
dejaron su sitio a los PVD's para solicitar la ayuda del Fondo. A peticion del Comité provisional, los
administradores procedieron a un examen profundizado de las condiciones en marzo de 1979.
Concretaron el procedimiento para integrar las consultas establecidas en el nuevo articulo IV, que exige
un mayor seguimiento de los programas. Desearon que el Fondo tuviera en cuenta los objetivos
politicos y sociales de cada Estado miembro, asi como sus prioridades econdmicas, pero el contenido de
los programas no fue puesto en practica. Debido a la regulacién de la demanda y por las llamadas
medidas de austeridad, fue el motivo por el que los paises debian ajustarse. Se comprende que estas
medidas fueran criticadas por los paises involucrados.

Se realizd un cambio, fomentado bajo el impulso de J. de Larosiere. Sin mencionar la importancia de las
medidas que afectaban a la demanda, el Fondo juzgd necesario actuar igualmente sobre la oferta "para
mejorar la base productiva de la economia nacional », No se trata solamente de asegurar la estabilidad
de la economia, sino de favorecer el crecimiento. Las emisiones serian acompafiadas de programas
tendentes al desarrollo de las inversiones en un sector orientado hacia la exportaciéon u ofreciendo
empleo rapidamente. Interviniendo de esta forma a un nivel real, el Fondo se acercaria al Banco
Mundial, el cual no sdlo financiaba proyectos, sino que ponia a disposicion préstamos de ajuste
estructural para ayudar al pais en cuestidn a restablecer su situacion exterior.

La cooperacion entre las dos instituciones no ha dejado de reforzarse desde la puesta en practica de los
programas de ajuste estructural. Se trata esta vez de actuar sobre el funcionamiento mismo de la
economia con el fin de que la politica de ajuste, que es de alguna forma una politica de austeridad, no
tenga efectos puramente negativos y no genere reacciones hostiles. Para que un ajuste sea orientado
hacia el crecimiento, hay que mejorar la asignaciéon de recursos en la economia facilitando las
variaciones de precios relativos, acrecentar la movilidad de recursos suprimiendo las rigideces, y
racionalizar las decisiones de inversion eliminando las distorsiones de precios. Todos estos objetivos son
igualmente tenidos en cuenta por el Banco Mundial.

Este nuevo acercamiento ha llegado a ser cada vez mas nitido por dos razones. Por una parte, el Fondo
se preocupa mas y mas de favorecer el ahorro doméstico para reducir el endeudamiento exterior.



Habia, por ello, que actuar sobre los tipos de interés, pero también reorganizar el sistema bancario,
adaptar mejor las instituciones financieras, modificar la imposicion de las rentas, facilitar el retorno de
los capitales, fomentar las inversiones extranjeras ..., mientras que los objetivos son regularmente
contrastados por el Banco. Por otra parte, el Fondo se esforzaba en atenuar las consecuencias sociales
de los ajustes que corrian el riesgo de ser una carga para los bolsillos mas desfavorecidos. Sin hacer de la
lucha contra la pobreza el primero de sus objetivos, fomenté el analisis con las autoridades nacionales
de la incidencia de los ajustes sobre la poblacion mas pobre y el llegar a un acuerdo sobre las medidas
tendentes a limitar los efectos de las reformas sobre estos grupos sociales.

La pesadilla de la liquidez

La ayuda acordada por el Fondo a los PVD's es pequefia en relacidon con sus necesidades, pero es
importante en relacién a los recursos de la institucidn, ya que ha concedido todo lo que podia para un
periodo de diez afios. Como sus recursos son limitados, esto no ha dejado de crearle problemas y
afectar a su capacidad de prestar al conjunto de paises que pueden necesitar su ayuda.

Las cuotas son normalmente revisadas cada cinco afios. Fueron aumentadas en un 25 %, después en un
33 % y por ultimo en un 50 % en las dos ultimas revisiones, frente a un 67 % solicitado por el Fondo y
algunos de los paises que deseaban tasas todavia mayores. Pero si la sustitucién de las cuotas aumenta
los recursos del Fondo, también permite a los paises en dificultades emitir mas, y vuelve a abrir los
derechos de emisidn a los paises que habian agotado los suyos. Por esta razon los dltimos aumentos
fueron muy selectivos: los criterios utilizados condujeron a un crecimiento mayor de la cuota de los
paises industrializados, cuya moneda puede ser utilizada por el Fondo, y también a una sensible
reduccion de las cuotas de los PVD's a beneficio de los cuales el Fondo podia ayudar a administrar sus
recursos. Ademds, este aumento se vio acompanado de una ligera reduccién del limite de ciertas
emisiones. De esta forma, el Fondo permanece como una cooperativa de crédito que presta a algunos
de sus miembros la moneda de los otros, pero la con-/ centracion creciente de su ayuda a los mismos
paises afectaba a su cardcter de organismo de asistencia mutua.

El Fondo podia completar sus recursos propios por medio del préstamo. Tomé prestado de multiples
formas: por un lado, a los paises del Grupo de los Diez y a los paises productores de petrdleo; después, a
Arabia Saudi, que obtuvo, en contrapartida, un puesto de administrador y pidié que su otorgacién de
créditos fuera libre; también a organismos y a agentes privados; por ultimo, a Japdn, que vio doblada su
cuota en la ultima revision. El recurso a tomar prestado tiene consecuencias de cardcter politico que no
se deben olvidar. Por esta razén, el Fondo decidié financiarse en el mercado. No obstante, nunca ha
tomado las disposiciones necesarias para conseguir es ese objetivo. Poco a poco, el Fondo se convirtio
no en el organismo de estabilizacién del Plan White, sino en un intermediario que toma prestado aqui
para prestar alla.

Esta evolucién condujo a los administradores a fijar un limite bajo la forma de una ratio de
endeudamiento: si el crédito en curso y el crédito disponible alcanza el 50 % del total de las cuotas, los
administradores deben analizar la situacion del Fondo. Asi examinan periédicamente la evolucién de
una ratio de liquidez que explica la relacidon entre las reservas del Fondo en DEG's, las monedas
utilizables y sus compromisos de liquidez. Estas ratios no han dado problemas hasta la fecha y se han
mejorado con la ralentizacion de las emisiones desde hace afios. Ademds muestran la preocupacion del
Fondo de preservar la confianza de sus paises miembros, especialmente los acreedores, en la politica de
la institucion y en la forma en la cual trata sus responsabilidades en materia de financiacién y de ajuste.

De hecho, la contribucion del Fondo a la financiacion del desarrollo no puede ser mas que reducida. La
solucidon a este problema pasa necesariamente por la gestion de la transferencia efectiva de recursos
reales a beneficio de los paises involucrados, y por la estabilizacion de precios de las materias primas. A
falta de una reforma del sistema monetario internacional que tome en consideracion estos problemas,
el Fondo no puede intervenir mas que de una forma puntual, como lo ha hecho, en el endeudamiento
internacional.

2. El dominio del endeudamiento internacional



El endeudamiento de los paises del Tercer Mundo es la consecuencia ineludible del reciclaje
internacional de capitales. El aumento del crédito y el de los depdsitos se equilibran sobre un plan
contable, pero entrafan su correspondiente crédito o deuda con respecto a los bancos internacionales.
Esta acumulacion tiene consecuencias cuestionables sobre el plan financiero, pues refuerza las
posiciones deudoras y las posiciones crediticias de los paises afectados. La ausencia de una regulacion
institucional de liquidez internacional ha colocado a la economia americana en el centro del sistema,
dejando el campo libre al sistema bancario privado.

La fragilidad del sistema bancario internacional

La preocupacion de los bancos por limitar el «riesgo-pais» fue demasiado tardia para evitar la debilidad
de algunos paises endeudados, especialmente México desde el verano de 1982. La comunidad
internacional tuvo que parar o incluso presionar para evitar a la vez el hundimiento de los paises que
veian como se les denegaban nuevos créditos, y la quiebra de los bancos obligados a considerar algunos
de sus créditos, que en aquella época tenian pocas provisiones. Habia que continuar prestando a los
paises fallidos y mantener la ficcion de que devolverian el total de su deuda a su valor nominal. Se creyo
al principio que no seria necesario mas que un esfuerzo durante cierto tiempo, como si se tratara de un
problema de liquidez, y los bancos aceptaron la renovacion de sus créditos. Pronto se comprendio que
este esfuerzo duraria mas, pues se trataba de un problema de solvencia. Por este motivo el Plan Baker
previdé que los bancos aumentaran sensiblemente su crédito a una quincena de paises, entre los que se
encontraban los mas importantes.

El Fondo jugd un papel esencial acordando emitir el mismo con arreglo a un programa de ajuste que le
permitiera la mejora de la situacidn exterior de los paises endeudados. Prestaba con la condicidn de que
los bancos acreedores escalonaran sus créditos y permitieran nuevos préstamos. El Fondo consideraba
que el éxito de sus programas dependia de la continuidad de las aportaciones financieras de la banca
comercial. Mostré mas aun su cooperacion con la banca cuando puso en practica la «inspeccidn
intensiva» por la cual podia comunicar a los bancos acreedores los informes que publicaba
regularmente sobre la mayoria de sus miembros, teniendo en cuenta que estos informes no podian mas
que completar el analisis de riesgo efectuado por los bancos, que conservaban toda la responsabilidad
sobre sus decisiones de préstamo. El Fondo ha dicho frecuentemente que jugaba un papel de
catalizador financiero: cada nuevo dodlar prestado por él le concedia el derecho a tomar prestado por la
misma cantidad. Jugaba también, de alguna forma, el papel de prestador de ultima instancia, en la
medida en que sus créditos permitian a los paises miembros hacer frente a sus obligaciones. Pero este
papel era bastante particular: no existia ningin procedimiento explicito de refinanciacion. Este se
arriesgaba a convertirse en permanente, y estos créditos estaban concertados con el pais deudor, no
con las instituciones acreedoras ... A pesar de que el Fondo permitié a un pais liquidar sus intereses, al
igual que los bancos lo exigian siempre antes de espaciar el capital.

La intervencidn del Fondo estuvo coronada de éxitos, puesto que la insolvencia de los paises deudores
no significd la de los bancos. Pero estas iniciativas no son suficientes. A largo plazo, hace falta que los
bancos tomen menos riesgos. Por este motivo las autoridades monetarias pusieron en marcha una
nueva regulacion sobre sus operaciones. Todo comenzd en 1980, cuando los bancos centrales se
pusieron de acuerdo para solicitar a los bancos comerciales situados en sus territorios la consolidacion
de sus cuentas, integrando especialmente las reservas y compromisos de sus filiales off shore. Las
discusiones continuaron en el eje del BPI. Instituyeron nuevas ratios que los bancos debian respetar: sus
fondos propios y sus recursos permanentes debian representar al menos un 60 % de sus compromisos a
largo plazo; sus compromisos o sus créditos, ponderados en funcion de su liquidez, debian representar
al menos el 100 % de sus compromisos a la vista o a corto plazo, ponderados segun su exigibilidad; por
ultimo, aquellos que tienen una cierta actividad internacional debian, a partir de 1993, respetar una
relacion minima entre sus fondos propios y sus riesgos, ponderados segin su naturaleza. Esta es la
famosa ratio de Cooke, a la que se llega tras un célculo bastante complicado. Estas decisiones permitian
reducir los riesgos ligados a la actividad bancaria teniendo en cuenta la composicion de su balance, pero
no sobre las cantidades del mismo.

La nueva estrategia de la deuda



El Plan Baker, propuesto por Estados Unidos en septiembre de 1985, no triunfé: los quince paises
elegidos para experimentar este plan no vieron aumentar sus tasas de crecimiento, las nuevas compras
sobrepasaron las emisiones y los bancos no prestaron los veinte mil millones de ddélares esperados.
Decidieron lo contrario, siguiendo el ejemplo de la Citicorp en 1987, de ahorrar sus créditos sobre un
gran numero de PVD's aceptando de esta forma la contabilizacion de sus créditos por su valor real. El
aumento de las provisiones constituidas por el conjunto de bancos facilité el intercambio de los créditos
en el mercado secundario, que no cesé de desarrollarse, y dio una explicacién de la diferencia entre
reconocido y aceptado por los paises acreedores.

Las ultimas iniciativas para reducir el endeudamiento de los paises se realizd de la siguiente forma. La
ficcion de un reembolso integral fue abandonada. En la cumbre de Toronto, enjulio de 1988, los Siete
ofrecieron varias opciones a los paises menos avanzados, que pedirdn la refinanciaciéon de su deuda
publica en el seno del Club de Paris. La anulacién de parte de su deuda era una de las opciones. El Plan
Brady ofrecia un poco mas tarde las mismas soluciones a los paises que solicitaron la refmanciacion de
su deuda frente a los bancos: podian también elegir el intercambio de su deuda frente a obligaciones de
valor nominal reducido. Para hacer posibles estas nuevas operaciones, los bancos tuvieron que
renunciar a ciertas clausulas juridicas en las que los contratos de préstamos y de refinanciacion eran
combinados. Ademas, los paises industrializados decidieron volver a examinar sus regimenes fiscales,
administrativos y contables para facilitar la eleccion de opciones y uniformar las consecuencias.

El Fondo se implicd en estas nuevas operaciones. La refinanciacién de la deuda publica basada en las
indicaciones del mercado secundario se encontraba sometida a la adopcion de un programa de ajuste
estructural que trataba de mejorar las relaciones entre los paises deudores y acreedores. Tendia
también a facilitar sus relaciones con los eventuales donantes, pues constituia un marco coherente y
detallado en el seno del cual cada organismo podia otorgar una ayuda a los paises afectados. El Fondo
deseaba incluso contactos mas estrechos con los paises donantes eventuales, los cuales podrian ser
admitidos a participar en las reuniones del Club de Paris, aunque de una manera informal. También
intervino en la renegociacién de la deuda privada, esta vez directamente. El 25 % de las nuevas
emisiones podian estar vinculadas a la garantia de obligaciones emitidas para la sustitucion de la deuda;
los paises podian solicitar una emision suplementaria igual al 40 % de su cuota; ademas podian obtener
esta ayuda de la misma forma antes de llegar a un acuerdo con los bancos acreedores. El Fondo, que no
pudo frenar la acumulaciéon de liquidez y la explosion de la deuda que estd intima- mente ligada a ella,
tuvo que intervenir reduciendo la misma de acuerdo con la evolucion de los mercados. Disminuyd su
posicidn de centro del sistema monetario internacional, pasando a ser un agente del sistema financiero
internacional privado.

En esta nueva estrategia de la deuda, el Fondo Monetario -como el Banco Mundial- coopera
estrechamente con los bancos comerciales. Esta cooperacién fue mas lejos, puesto que el objetivo era
normalizar las relaciones entre los paises endeudados con sus bancos y permitirles acceder al nuevo
mercado internacional de capitales. Una .de las opciones del Plan Brady no era tanto la concesién de
nuevos créditos a los paises afectados, como estaba previsto en el caso de los montajes financieros de
Meéxico y Filipinas, como que los bancos privados no se negaran a prestar a los PVD's .

El Comité interino, en el comunicado de su reunidon en septiembre de 1990, "invitd a los bancos
comerciales a establecer un equilibrio apropiado entre la reduccion de la deuda corriente, el servicio a la
deuda y la aportacién de mas dinero". El mecanismo de endeudamiento, que generaba una acumulacién
de la liquidez internacional, parecia de imposible solucion mientras el déficit de balanza de pagos de
Estados Unidos permaneciera.

El endeudamiento de Estados Unidos
La deuda de los PVD's se estabilizé alrededor de 1,2 billones de ddlares. Si tenemos en cuenta que las

reservas de estos paises se pueden reducir a 1 billon si se descuentan las reservas de estos paises en el
extranjero, lo que todavia puede ser menor si consideramos las reservas no declaradas resultantes de

> Cf. en particular el Informe anual de 1990, p. 34. El director general hace referencia a este punto en sus discursos.



las salidas ilegales de capitales. Pero esto no es mas que un componente del endeudamiento
internacional. Estados Unidos tenia a finales de 1992:

- En términos netos, una deuda de 521 miles de millones de ddlares. En el plano financiero es la cifra
esencial lo que conduce a una cifra considerable. No solamente este endeudamiento se acerca al de los
PVD's, sino que es un fendmeno nuevo, puesto que Estados Unidos tenia una posicion exterior
acreedora en 1986.

- En términos brutos, una deuda de mas de 2,5 billones de ddlares. Esta cifra es la mas significativa en el
plano monetario, puesto que la moneda es un concepto bruto. En esto se incluye el total de los ddlares
transferidos a no residentes, que corresponden a una creacion de dinero a escala internacional por
parte de Estados Unidos. Estas han aumentado a una media de un 14 % por afio de 1978 a 1992 (cf
cuadro de la p. 41).

Verdaderamente, el ritmo de esta creacion no parece modificarse: era ya de un 15 % por afio de media
durante los afios setenta. Son las contrapartidas acreedoras las que han cambiado. Tras las inversiones
directas y los créditos bancarios, las importaciones de bienes y servicios superan cada vez mas a las
exportaciones. El déficit por cuenta corriente es el que desde principios de los ochenta ha sido motor de
la expansion del ddlar en el mundo. La situacion dominante, de la que se beneficia Estados Unidos,
surge del hecho de haber podido prestar e invertir en su propia moneda, lo que le permite ahora
comprar con crédito. Piden prestado cada vez mas para los extranjeros que les prestan. La consecuencia
no tarddé en hacerse sentir: mientras que en los ochenta recibian una media de 30.000 millones de
dolares de intereses mas de lo que pagaban sobre sus deudas, esta diferencia sélo es de 6.000 millones
en 1992.

Si Estados Unidos importa mas que exporta, significa que consume mas que produce y que gasta unos
ingresos que no posee. Mas que las familias o las empresas, es el Estado americano el que ha
contribuido a aumentar esta diferencia dejando aumentar sus gastos mas rapidamente que sus
impuestos. El déficit presupuestario y el déficit exterior, que son del mismo orden, dependen el uno del
otro. Hace falta que Estados Unidos preste a los paises que exportan mas que a los que importan,
puesto que consumen mas de lo que producen. De esta forma los paises mas ricos se nutren del ahorro
de los otros, incluyendo a los PVD's cuando deben devolver parte de su deuda.

La mecanica de endeudamiento que se establecié en el sistema de Bretton Woods empieza a acelerarse,
puesto que no se previd nada sobre la regulacion de la liquidez. Estados Unidos fue en otro tiempo el
origen de este proceso, que creia sometido a la disciplina de mercado. Estan ahora presentes en ambos
extremos de la cadena. A pesar de los gritos de alarma, no han hecho nada para reducir su déficit, y la
caida continuada del délar no tiene mas que un efecto lento y limitado sobre su déficit exterior. Su
actitud - o su politica- crea mas y mas un equilibrio internacional frégile. En ausencia de una verdadera
regulaciéon de la liquidez, este equilibrio no puede ser garantizado a largo plazo mas que por la
reduccion de los saldos de la balanza de pagos, y por una coordinacién de sus politicas econdmicas.

® Encontraremos el mismo anélisis de endeudamiento internacional ligado al endeudamiento de los EE UU en la
obra de H. Bourguinat (en particular [221, pp. 149-152 Y 159-161) Yde M. Aglietta (en particular [11, pp. 77-87).



Evolucion de la posicién financiera internacional de Estados Unidos

En flijos ' durante el afio 1978 1880 1952 1554 I986 1958 15950 19492
Deéficit de la balansa por cuenta corrients 15,1 - 114 100,43 150,2 1272 o9 664
Incremento de depdsitos * 61,9 78,8 1173 26,5 916 815 419 54.5
Incremento de reservas oficiales -0,7 82 50 3.1 0,3 36 22 -35
Diferencia estadistica - - - - - 0,9 - 122
Menos

Diferencia estadistica 12,2 26,4 414 28,0 18,3 - a08 =
Excedente de la balanza por cuenta corriente - 23 - - - - - -
Incremento de log compromisos * 4,0 68,1 924 02,0 223,2 219,56 1052 1296
Incluyendo la liquidez 10,6 10,5 64,3 34,4 50,9 69,9 18,7 34,0
En stocks, a final de afio

Todos los depbeitns v reservas 6274 936,3 11194 11789 1410,7 1598,0 19248 2005 4
Total de compromisos 3988 3,7 40,2 8449 13916 18384 2216,7 2524,7
Posicidn financiera internaciona) 2285 3926 4782 2340 18,2 -140,3 =291,9 5213
Incluyendo los compromisos de los bancos americanos 1010 1514 253,0 3382 4795 645,2 7333 756,56

! Los flujos de cada afo = encuentran perfectamente equilibrades, puesto que & balanza de pagos es considerada en su totalidad
* El incremento de depsitos de un afo sobre el sguiente no correspende exactamente al aumento de las reservas o de los compromisos durante el afo, La diferencin
cormesponde a las variach die valor independiente de las opersciones tenidas en cuents en la balanza de pagos, debido especialmente a las fuctuaciones de loa tipos de
cambio o a las varisciones de los ttulos en ¢l mersado
El incremento de los compromisos americanos correspondientes al dblar tranaleridos a los no residentes: es la concesidn de erédito en délares en tanto y cuanto se trata
de una momeda internncional. Loa compromisos de Minal de afic miden esta concesién en un momento dado, en términos de stocks.
Estos compromisos corresponden al endeudamiento bruto de Estados Unidos. La diferencia entre los compromisns con el exterior y los depositos americanos en el extranjero
miden el endeudamiento neto de Estados Unidos (cf. el cuadro de la p. 41),

Fuente: Department of Commerce, Survey of Current Business, junio de 1993, pp. 71 y 47

3. La coordinacion de las politicas econdmicas

De acuerdo con esta nueva situacién, el Fondo jugd un papel importante en la gestion del sistema de
cambios flotante. Esto obliga a seguir la evolucion de la balanza de pagos de cada Estado miembro, a
valorar la politica monetaria y econdmica de cada uno, y a intentar que estas politicas sean compatibles
entre si, sobre todo la de los paises mds importantes que podian tener efecto en los otros. Pero el papel
del Fondo es secundario en relacion a la concertacion que empieza a existir entre ellos. Sus decisiones
no impiden que los agentes econdmicos puedan reaccionar de forma diferente y puedan provocar
situaciones diversas en las distintas monedas, marcando su preferencia por unas o por otras.

La estabilizacion de los tipos de cambio

Aunque la cotizacion de un cierto nimero de monedas se determina por la oferta y demanda en el
mercado, los bancos centrales contintan interviniendo para limitar sus fluctuaciones frente al ddlar. Lo
hacen para limitar las variaciones a corto plazo de su moneda y reducir el desorden en los mercados,
para evitar que los tipos de cambio tengan diferencias permanentes y fuertes que no estén en relacion
con los fundamentales de su economia y para evitar que una depreciacién de la moneda nacional
alimente la inflacidn o para reconstituir sus reservas, una vez acaben los ataques frente a su moneda. La
diversidad de estas intervenciones reunié al Grupo de los Siete en Versalles en junio de 1982 para
constituir un grupo de trabajo, para conocer los motivos, los métodos y los efectos de estas
intervenciones. El grupo constatd que éstas habian sido utilizadas frecuentemente para atenuar las
fluctuaciones a corto plazo y habian conseguido en la mayoria de los casos su objetivo. Pero la dificultad
para precisar el concepto de «desorden» sobre los mercados no facilité la cooperacién entre los bancos
centrales. Cuando se trata de realizar las intervenciones a largo plazo, son mas eficaces cuando no estan
esterilizadas y tienen una incidencia sobre la creacion de moneda nacional. La politica de cambios es
parte integrante de la politica econdmica nacional.



Tipo de cambio del franco francés, del marco y del yen
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Por este motivo, los ministros de Finanzas y los gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los
Cinco se reunieron en el hotel Plaza de Nueva York el 22de septiembre de 1985para concertar sus
intervenciones con el objetivo de bajar gradualmente el valor del délar. Este acuerdo marca un cambio
por parte de Estados Unidos, que acepta por primera vez participar activamente en dichas
intervenciones. Un poco mas tarde, en febrero de 1987,los ministros de Finanzas de cinco paises, a los
cuales se suman Canada e Italia, se relnen en Paris para frenar, esta vez, la bajada del délar que juzgan
excesiva, y para estabilizar los tipos de cambio a un nivel adecuado. Toman al mismo tiempo una serie
de compromisos precisos: los paises excedentarios deben estimular su demanda interior, los deficitarios
deben reducir su inflacién y mejorar su productividad. Ademas de las intervenciones de los bancos
centrales, que serdan muy importantes, se adopta una verdadera cooperacion econémica internacional.

La misma evolucion caracteriza el procedimiento de inspeccion del Fondo. No se decide ningin cambio
importante, pero las cosas avanzan poco a poco. Por una parte, el Fondo constata que la inspeccion esta
ligada a la condicionalidad, y desea que se extienda igualmente a los paises industrializados, que son
excedentarios, o que el papel internacional de su moneda les permita financiar sus déficits sin la ayuda
del Fondo. El director general solicita que la labor de inspeccion se intensifique en aquellas actuaciones
de un pais que pudieran tener repercusiones en otro. Por otra parte, los procedimientos de consulta se
extienden progresivamente. Las modificaciones importantes de tipo de cambio efectivo’ son
examinadas por el Consejo de Administracién, que medita con los paises miembros las
consecuencias a medio plazo de su politica econdmica y da su opinidn sobre las medidas adoptadas y
sobre su interaccion con la evoluciéon general de la economia mundial. La inspeccion de las
politicas de cambio previstas por el nuevo articulo IV ha evolucionado naturalmente hacia una
coordinacién de las politicas econdmicas, en las que J. Denizet vio una coartada para no intentar nada
serio del lado de los cambios [4, pag. 215].

La coordinacidn de las politicas econémicas

Es ahora en el seno del Grupo de los Siete donde se realiza esta coordinacién, especialmente en las
cumbres que relnen a jefes de Estado y de gobierno cada afio en el mes de junio o julio. En Tokio, en
1986, los Siete decidieron examinar colectivamente sus objetivos y sus previsiones econdmicas, al menos
una vez al afio, utilizando ciertos indicadores y acordando una atencidon particular a su mutua
contabilidad. Estos indicadores son los tipos de crecimiento del PNB, la tasa de inflacion, la tasa de paro,
1," tipos de interés, las tasas de crecimiento de los agregados monetarios, la ratio de déficit
presupuestario en relacidon con el PNB, los saldos de balanza por cuenta corriente, el nivel de reservas y
los tipos de cambio. Un indice de productos basicos fue puesto en funcionamiento en la cumbre de
Venecia el afio siguiente.

7 . . . . ,
Las tasas de cambio efectivo representan la media de los cursos bilaterales de la moneda de un pais con respecto a
la de sus principales socios, ponderada por la importancia del comercio exterior de este pais con cada uno de ellos.



Fue en una iniciativa de los siete paises mds industrializados donde fue puesto en practica este
procedimiento de coordinacién. Pero el Fondo tuvo un papel importante. Su director general participd
en todas las cumbres. Fueron sus servicios de estudios los que midieron los indicadores y midieron su
evolucion. Toda esta nueva faceta se encuentra en la funcién de inspeccion.

e Por una parte, el Fondo publica cada afio un estudio sobre las perspectivas de La economia mundial,
que es la ocasién periddica de examinar las interacciones entre las politicas econdmicas de los Estados
miembros, especialmente de los paises industrializados. Lo realiza utilizando estos indicadores:
establece para cada uno de ellos una serie de previsiones a medio plazo, lo que permite seguir y
evaluar la politica de cada pais; prepara los escenarios que ilustran los efectos que podria tener tal o
cual politica, y ayuda a desacelerar las fuentes de posibles conflictos.

e Por otra parte, el Fondo tuvo que aligerar el procedimiento de consulta que imponia a sus servicios de
estudios una carga de trabajo excesiva. Una consulta simple sin examen de la situacion del pais ante el
Consejo de Administracidn se sitla entre dos consultas estudiadas. Pero las consultas se mantienen
anualmente con los veinte paises que tienen las cuotas mds elevadas y con aquellos que tiene una cierta
importancia a escala regional o que intervienen en el mercado frecuentemente. El analisis de los
indicadores tiene una importancia considerable en las consultas llevadas a cabo con los grandes paises
industrializados.

Ventajas e inconvenientes de los tipos flotantes

Antes de que fueran oficialmente instituidos, los tipos de cambio flotantes presentaban un cierto
ndmero de ventajas sobre los tipos de cambio fijos. Ahora que han sido adoptados por un gran nimero
de paises, sus ventajas parecen mucho menos evidentes.

e Evitan la especulacion que entrafia un sistema de cambios fijos cuando un cambio en la paridad se
convierte en algo altamente probable. Uno se puede equivocar sobre el porcentaje, pero nunca sobre
el sentido: la especulacion no tiene riesgo. El efecto contrario ocurre en los tipos flotantes, pues las
variaciones son mas frecuentes, y a corto plazo sobrepasan, y de lejos, los margenes de otros tiempos.

e Devuelven el equilibrio a la balanza de pagos de una forma mas o menos automatica. En caso de
déficit, la demanda de divisas sobre el mercado provoca una depreciacién de la moneda nacional que
convierte los productos domésticos en menos caros para los extranjeros, y los productos extranjeros en
mas caros para los nacionales. Las operaciones de inversion en el mercado de capitales se ven influidas
de la misma forma. El ajuste se realizara de la forma opuesta en el caso de un pais excedentario. Esto
presupone que la demanda sea eldstica en relacién a los precios, lo que cada vez parece menos verdad
(el ejemplo del petrdleo es muy significativo).

e Permiten a los paises realizar una politica econdmica y monetaria mas auténoma, puesto que la
estabilidad de tipos de cambio no es una restricciéon imperativa. Los paises pueden mas facilmente
luchar contra la inflacion o promover la creacién de empleo. Cada vez mas, los tipos de cambio
determinados por el mercado seran en menor medida objeto del arbitraje y serd mas posible conseguir
un equilibrio a largo plazo. La realidad es diferente. Las politicas econdmicas puramente nacionales son
inconcebibles hoy en dia. Se sabe que se realizan esfuerzos de cara a una coordinacién internacional.
Ademas, ése puede dar en un momento dado el tipo de equilibrio del ddlar?

e Convierten en inutil el mantenimiento por parte de los bancos centrales de reservas que no tienen
que intervenir para respetar los margenes o defender las paridades. El confuso problema de la liquidez
internacional se encuentra resuelto. De hecho, la liquidez internacional desaparece. Las balanzas de
pagos no vuelven al equilibrio, los paises acumulan excedentes o déficits que generan acreedores y
deudores, es decir de la liquidez internacional.




Los tipos flotantes tienen también algunos inconvenientes mayores que no pueden ser discutidos:

e Generan incertidumbre, a corto y a largo plazo, que no fomenta el comercio y la inversién y que frena
el crecimiento mundial.

e Suscitan desplazamientos rapidos de capital, que pueden alcanzar montantes considerables vy
provocan un fendmeno de panico. Los tipos de cambio no corresponden nunca mas a los
fundamentales de la economia.

e Esta incertidumbre, como el co te de las o raciones de cobertura que supone, tienden a aumentar los
precios y la inflacion.

Por todas estas razones, los tipos de cambio flotan raramente de forma libre. Los bancos centrales
contindan interviniendo. El interés se centra en la eficacia de dichas intervenciones, sobre la
credibilidad de la politica monetaria y sobre el efecto anunciado.

En definitiva, en la diferencia entre los tipos de cambio fijos y flotantes es menos importante el grado
de variacion -débil o nulo en el primer caso, y mas importante en el segundo- que la naturaleza de la
intervencion de los bancos centrales, obligatoria en el primer caso y facultativa en el segundo. Pero las
intervenciones pueden ser obligatorias en virtud de un acuerdo internacional o porque los paises
conecten libremente unas monedas a otras. Cuando hay margenes, las intervenciones no son
obligatorias hasta unos limites. Cuando no hay margenes, puede ser reemplazado como referencia a
ciertos indicadores econémicos.

El procedimiento de inspeccién se ha convertido de esta forma en un medio para el Fondo de animar a
los paises miembros a adoptar politicas que concurran para favorecer una expansion duradera y un
aumento del nivel de vida en el mundo. El Comité interino no cesa de subrayar el papel esencial que
juega el Fondo como institucién central en la cooperacidon monetaria internacional. Este papel se
manifiesta igualmente por la insistencia en denunciar las rigideces estructurales. Se trata, por ejemplo,
de mecanismos de indexacion, de subvenciones a las empresas publicas, de la progresion de la
cobertura social, de la falta de flexibilidad en materia de empleo, de precios y de tipos de interés. Estas
preocupaciones no soélo involucran a los PVD's. Acabaron por aumentar la gama de indicadores y definir
indicadores estructurales que permitieran medir el impacto de tales medidas en el analisis de la politica
econdmica de los paises industrializados.

El Fondo denuncia también, con insistencia, la progresion del gasto publico y el endeudamiento del
Estado que ello conlleva. [ Los déficits presupuestarios se alimentaran en lo sucesivo entre ellos mismos,
por el simple juego de intereses. Esto afecta a la mayoria de los paises industrializados, los cuales se han
convertido en el punto de mira favorito del Fondo. Esto es especialmente importante en el caso de
Estados Unidos, que por la importancia de su déficit es regularmente criticado y considerado como un
factor de fragilidad considerable para el sistema monetario internacional [1, pp. 87- 91]. Todos los
esfuerzos desplegados por Estados Unidos no han servido para nada por el momento. Se debe
principalmente al papel del délar como moneda internacional, y animan el proceso de diversificacién de
las monedas.

La diversificacion de las monedas

La incapacidad de Estados Unidos para reducir su déficit presupuestario y la lentitud con la cual
comenz6 a reducir su déficit exterior explican en gran parte la debilidad del délar durante 1990. Este
doble déficit no impidid al dolar ser una moneda fuerte cinco afios antes, cuando alcanzé los 11 francos.
Era tan inestable que podia ganar o perder un 2 % o 3 % en una sola jornada: éstos eran los margenes
fijos de Bretton Woods para las otras monedas. Se podria hacer la pregunta de si una moneda que tiene
tal inestabilidad puede ser moneda internacional, y si la sucesion no esta abierta.

El marco alemdn y el yen son los candidatos designados, y sus posibilidades parecen crecer poco a poco.
Las reservas en divisas de los bancos centrales comprenden hoy en dia el 85 % de estas tres monedas,




pero la importancia del ddélar cae poco a poco: 71 % a finales de 1983, 60 % a finales de 1989. En el
mismo tiempo, las reservas en marcos y en yenes aumentan progresivamente: han pasado
respectivamente del 12 % al 19 %y del 5 % al8 %. Pero desde - hace tres afios la tendencia es inversa: la
cuota del ddélar ha vuelto a un 64 % y la del marco - no es mas que de un 13 %. Esta sustitucidn se
encuentra con dos limites. El primero es de orden econdmico: ni Alemania, a pesar de la reunificacién, ni
Japdn, a pesar de su ciclo econdmico, ofrecen una base econémica tan grande como la de Estados
Unidos. El segundo es de orden politico: ninguno de estos dos Paises desea que su moneda tenga un
papel internacional. La suerte del dolar después de la guerra fue que no tenia competencia. El marco y
el yen, como la libra anteriormente, tienen hoy competencia.

A menos que el sistema monetario internacional no se convierta poco a poco en un sistema de varias
monedas, el yen sera cada vez mas y mds mantenido por los no residentes y el ECU reemplazard al
marco si consigue cumplir, a nivel comunitario, las funciones de una moneda. Esta diversificacion de
monedas, esta evolucidn hacia un policentrismo monetario, citando a H. Bourguinat, se puede hacer de
manera progresiva, si el movimiento histérico de sustitucién del délar se consigue [22, p. 175). Esto se
podra realizar con un uso creciente de las monedas nacionales en el comercio, lo que entrafia un uso
creciente a nivel financiero. Estas dos funciones de la moneda se encuentran efectivamente ligadas,
pero cada una conserva su autonomia.

e La funcion de medio de pago es fundamentalmente técnica. Se consigue mas facilmente si se utiliza
una sola moneda que si todas las monedas forman parte de los intercambios. La ventaja se mide en
ganancias realizadas sobre los costes de transaccién. Ademas, la circulacion de la moneda permanece
hoy en dia como una transmisién de informacion que puede ser considerablemente facilitada por las
mejoras técnicas. Por esta razon el ddlar actualmente es la contrapartida en el 90 % de las operaciones
de cambio. Otras monedas pueden jugar este papel en un espacio regional donde las relaciones son
mucho mas fuertes, pero el délar conservara durante largo tiempo sus ventajas a nivel mundial.

e La funcion de reserva, por el contrario, tiene una incidencia politica, pues supone un nivel diferente de
reservas y por tanto de aumento del crédito y deudas entre los paises. Es esta acumulacion la que debe
ser controlada. No puede serio de forma duradera y efectiva si cada pais no impone una seria disciplina
para evitar las distorsiones de su balanza de pagos y una gran diferencia entre su capacidad de ahorro y
sus necesidades de financiacion. Esta disciplina puede ser mas facilmente respetada en un sistema
tripolar en el que la convergencia de las politicas es mas facilmente realizable y en el cual los acuerdos
institucionales pueden ser mas facilmente negociados.

Es precisamente lo que ocurre en la Comunidad Europea con la puesta en marcha del sistema monetario
europeo.



Vi
LOS SISTEMAS MONETARIOS
REGIONALES

Fue la inconvertibilidad del ddlar en 1971 y el ensanchamiento de los margenes de fluctuacion meses
mas tarde los que provocaron el proyecto europeo de poner en marcha una unién econdmica y
monetaria con vistas a 1980. Los paises de la Comunidad decidieron reducir a la mitad los margenes de
variacion de sus monedas entre ellas. Se trataba de algo nuevo, puesto que la desmonetizacion del oroy
el sistema de cambios flotantes estaban legalizados: tres meses después de la ratificacién de la segunda
enmienda, los jefes de Estado reunidos en Bremen decidieron organizar sus relaciones monetarias
restableciendo unas reglas mas estrictas. Los acuerdos de Bruselas, ratificados el 6 de diciembre de
1978, entraron en vigor ell3 de marzo siguiente. El sistema monetario europeo es la experiencia
regional mas conocida, pero no es la Unica: la zona del franco, basada en los mismos principios, y la zona
del rubio pueden ser comparadas con esta primera.

1. El sistema monetario europeo (SME)
Los principios del SME

El SME es un sistema de cambios que permite restablecer una cierta estabilidad. Las monedas no
pueden variar entre ellas mas que en un margen del 2,25 % -excepcionalmente un 6%- en relacidon con
sus tipos centrales bilaterales. Estas paridades, pues de esto se trata, fueron determinadas cruzando la
cotizacion del ECU con cada una de las monedas el 13 de marzo de 1979. Al igual inicialmente que la
antigua unidad de cuenta europea, ella misma se define, como afios antes, segin el modelo del DEG. El
ECU es una cesta fija que comprende una cierta cantidad de cada una de las monedas comunitarias. Su
composicion es objeto de revision cada cinco afios, lo que permite modificar el peso de cada moneda e
introducir la de los nuevos paises miembros (el dracma en 1984, la peseta y el escudo en 1989). Cuando
una moneda llega a su valor limite con respecto a otra, los dos bancos centrales involucrados son
obligados a intervenir, cada uno en su mercado.

Pueden intervenir con anticipacion, especialmente cuando su moneda esta a tres cuartos de su limite, lo
cual corresponde al «umbral de divergencia». No es posible determinar qué moneda diverge con
respecto a otra: ées el franco el que baja frente al marco, o es el marco el que sube frente al franco? El
ECU da la respuesta: sélo hay que ver cdmo ha evolucionado su cotizacion frente a las dos monedas. El
pais encausado no tiene una obligacion formal -ésta llegard a reducir el margen-, solamente toma las
presuntas medidas necesarias para limitar esta divergencia. Puede tratarse de intervenciones en su
propio mercado, en otras monedas comunitarias o en ddlares; de medidas de politica monetaria o
econdmica, o a través de un cambio en los tipos centrales. Esta Ultima decision se produce al devaluar o
reevaluar una moneda. Aunque no pueda tomarse mas que por unanimidad, viene a dar una flexibilidad
al sistema de cambios europeo, del que no disponia la antigua serpiente.

Composicion del ECU

P(?S.O Cantidad Tipo
Tedrico central

(%) del ECU
Marco aleman 30,1 0,6242 1,94964
Franco francés 19,0 1,332 6,53883
Libra esterlina 13,0 0,08784 0,786749
Lira italiana 10,15 151,8 1.793,19
Florin holandés 9,4 0,2198 2,19672

Franco belga y luxemburgués 7,9 3,431 40,2123




Peseta espafiola 5,3 6,885 154,250

Corona danesa 2,45 0,1976 7,43679

Libra irlandesa 1,1 0,008552 0,808628

Dracma griego 0,8 1,44 264,573

Escudo portugués 0,8 1,393 192,854
100,00

La cesta se revisa cada cinco afios. La Gltima revision fue el 21 de septiembre de 1989, y permitié la entrada de la
peseta y el escudo. El peso tedrico viene determinado esencialmente por el producto interior bruto y el comercio
intracomunitario de cada Estado miembro. Los tipos centrales del ECU corresponden al valor oficial del ECU en
cada moneda. Por medio de los cruces se consiguen las cotizaciones centrales que reemplazan las antiguas
paridades:

DM/FF ~ 6,53883 0-1,94964 ~ 3,35386

El 2 de agosto de 1993, los margenes del 2,25 % se ensancharon provisionalmente hasta un 15 %. La cotizacion del
marco se puede situar entre 3,8948 y 2,8881 francos franceses.

El SME es también un sistema de liquidacién que permite restablecer una cierta convertibilidad a las
monedas. Supongamos que el franco baja en relacidn con el marco. El Banco de Francia y el Bundesbank
deben el uno y el otro, en sus mercados respectivos, comprar francos y vender marcos. El primero va a
ver disminuidas sus reservas en marcos, el segundo verd aumen- tar sus reservas en marcos. De hecho,
el acuerdo sobre el SME prohibe a los bancos centrales mantener la moneda de sus socios mas alld de lo
necesario para sus transacciones habituales. Hace falta que el Banco de Francia pueda tomar prestado
del Bundesbank los marcos que necesita ---que deberad reembolsar- recomprando al Bundesbank los
francos adquiridos. Estos «saldos de intervencion" son reembolsables sesenta dias a finales de mes de la
intervencion.

Pueden ser devueltos en ECUS. El ECU no es solamente la unidad de cuenta cuyo valor es el de una
cesta, es también una moneda de liquidacion entre los bancos centrales en la forma de una cuenta bajo
el nombre de Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria. Puesto en marcha en 1973, el FECOM no sirvié
al principio mas que para contabilizar los créditos entre los paises de la Comunidad. Desde la puesta en
marcha del SME, los bancos centrales han tenido que transferirle el 20 % de sus reservas en oro y en
dolares. Se puede hablar de una cuenta de sustitucion en el seno del SME. De hecho, estas
transferencias son swaps renovables cada tres meses, en los que el valor en ECUS varia con las reservas
de los bancos centrales como pasaba con la cotizacion del oro y del ddlar. De hecho lo han sido siempre,
y los saldos de intervencién pudieron ser liquidados por el débito y crédito de dos cuentas en el FECOM.
Los bancos centrales de esta forma tienen una posicion crediticia o deudora en ECUS sobre la cual
perciben o pagan un interés, como por los DEG's, que es igual a la media ponderada de los tipos de cada
moneda.

El SME es al final un sistema de créditos basado en la solidaridad, constituido por una gran variedad de
créditos que los paises pueden mutuamente acordar y que pusieron en practica entre 1970 y 1975. La
posibilidad para los bancos centrales de no tener que liquidar tan pronto sus saldos de intervencion
constituye un apoyo a muy corto plazo. El crédito es efectivamente limitado a sesenta dias a partir de
finales de mes ..., pero su cantidad no esta limitada. Los bancos centrales pueden también prestarse su
propio dinero, en el limite de una cantidad fija (las cuotas deudoras y acreedoras) y por un periodo
mayor: tres meses, que pueden ser prolongados dos veces seguidas. Este apoyo a corto plazo podia
alcanzar un total de 15.000 millones de ECUS. En caso de dificultades graves de balanza de pagos, los
propios paises podian acordar créditos (por un total de 14.000 millones de ECUS) por un periodo de dos
a cinco afios que era discutido cada afio, como las condiciones que acompafaban la utilizacién de estos
procedimientos a medio plazo ... y que desaniman a los paises a solicitarlos. Por ultimo, la Comunidad
misma esta autorizada a tomar prestado en el mercado ~I FMI no puede hacerlo-> para prestar a ciertos
de sus miembros: pidié 6.000 millones de ECUS después de la crisis del petréleo en 1975 y tomé
prestado regularmente para financiar sus proyectos de inversiones prioritarias, siempre a largo plazo.




Por ultimo, los acuerdos de Bruselas dieron la posibilidad a préstamos suplementarios a los paises
menos desarrollados, los cuales se beneficiaban de una bonificacion de interés.

Los problemas planteados por el SME

La primera razén de ser del sistema es la de restablecer una zona de estabilidad en Europa. Esta
obligacion de resultados estd asociada a una obligacion de medios: asegurar la convergencia de las
politicas econdmicas nacionales. Esto se facilita a través de medidas que acompafiaban la realineacion
de paridades, y por los programas de correccién asociados al crédito a medio plazo, que pueden ser
solicitados por los paises a sus socios. La estabilidad no es perfecta, puesto que doce realineaciones se
han sucedido en diez afios. Pero la mayoria han sido de poca amplitud, teniendo frecuentemente interés
para algunas monedas solamente produciéndose este fendmeno de forma menos habitual cada vez: una
sola devaluacion de la libra de un 3 % en enero de 1987. Igualmente, la coordinacién de las politicas no
ha sido tan estrecha como se podia esperar, y los resultados pueden parecer decepcionantes. Pero las
ultimas realineaciones se vieron acompafadas de medidas rigurosas. Cuando en 1983 el gobierno
francés utilizé el apoyo a medio plazo, tuvo que aceptar la restriccion de su gasto publico, equilibrar las
cuentas sociales, frenar el consumo privado, bajar los objetivos de crecimiento monetario. Este cambio
radical ha sido objeto de debates muy vivos en el seno del propio gobierno. La pertenencia al SME
suscité en Francia una politica que tiene en cuenta la realidad comunitaria.

Esta convergencia se fue extendiendo poco a poco. Los paises excedentarios aceptaron por su parte
tomar las medidas que se les imponian. Los esfuerzos de unos y de otros no afectaron sélo a los
agregados monetarios ya los tipos de interés, sino también a las modalidades de regulacion monetaria o
sobre financiacion del déficit. En la reunidon de Nyborg en septiembre de 1987, los paises decidieron que
el Comité Monetario examinaria cada seis meses la situacion de cada pais utilizando «una bateria de
indicadores econdmicos » instituidos por la Comision. Este sistema de indicadores ya fue estudiado por
el Comité de los Veinte en 1972. Las discusiones sobre la simetria de la que vamos a hablar se parece a
los debates que se dieron en el seno del Comité [3, pp. 415 Y 419].

Esta inspeccién colectiva puede compararse con la ejercida en el seno del Grupo de los Siete, pero
entrafiaba decisiones concertadas en caso de anomalias. Cada mes, el Comité analiza la evolucién de los
tipos de cambio y de interés. Ademas, los gobernadores de los bancos centrales, que se encuentran en
la sede del BPI, procedian a una «inspeccién intensiva» de su politica econdmica y su politica de
intervencion. Con todo ello se esperaba evitar el cambio de paridades no justificado por la evoluciéon de
las economias nacionales. La cooperacidon que existia ya bajo una forma bilateral tiende de esta forma a
convertirse en multilateral (cf. T. Vissol en [44, pp. 65-66]).

De cara a una mayor estabilidad de las monedas europeas, las cuales han protegido a los paises de la
Comunidad de consecuencias desastrosas por desérdenes crecientes en el mercado de cambios, el SME
debe también permitir una mayor simetria en la carga del ajuste. Los resultados con respecto a esto han
sido discutidos con frecuencia. Por una parte, el funcionamiento del indicador de divergencia era
complejo. Cada moneda comunitaria, estando presente en la cesta, sabe que la medida de su variacién
con respecto al ECU se encuentra influida por su propio peso, que debia corregirse. Este ajuste es
complicado por la posibilidad que tiene Gran Bretafia de dejar su moneda flotar mas alla de los
margenes fijos, como la adopcién por ltalia de un margen del 6 %. Este estatuto particular fue aceptado
en un periodo transitorio... que debia durar no mas de dos afios. Por Ultimo, se puede presentar, en
caso de variaciones fuertes de varias monedas al mismo tiempo, que se alcance el margen de
divergencia del 2,25 % antes de llegar al umbral de divergencia. Por otra parte, como no hay obligacién
formal mientras no se llegue al margen, es el pais cuya moneda se depreciaba el que interviene, y lo
hace en ddlares, puesto que no puede mantener mas que pequefias cantidades de la moneda de sus
socios.

Las cosas cambiaron cuando en la reunion de Nyborg, en el mes de septiembre de 1987, se decidio
extender la financiacion a muy corto plazo a las intervenciones intramarginales. El banco central cuya
moneda se apreciaba es obligado a prestar su moneda al socio que desee intervenir. Este deberd
cumplir el requisito de tener agotadas sus propias reservas de la moneda fuerte, y podra exigir que se le
reembolse en su moneda si puede invocar razones legitimas. Alemania -se puede comprender por qué-



era el mas reticente por el miedo a un aumento de la cantidad de marcos que no pudiera controlary a
un aumento ulterior de sus propias reservas en ECUS, que no podria utilizar mas que en el marco de la
Comunidad. Los paises decidieron en Nyborg que los saldos de intervencion serian integralmente
pagados en ECUS, cuando hasta entonces sélo era obligado un 50%.

La mejora de la simetria en el seno del SME no atenud el miedo al dominio de Alemania y de su moneda.
De hecho, el SME implicé una alineacién de las politicas econdmicas de los paises que tenian inflaciones
mas débiles y una alineacion de las monedas sobre la mas fuerte. Alemania limité de esta forma las
consecuencias de un encarecimiento del marco, que al mismo tiempo ayuddé a la Comunidad a
establecer una politica de rigor. Europa ha sido una zona de estabilidad, pero también de crecimiento
débil [22, pp. 235-258]. Pero éacaeo lo contrario no hubiera sido deseable? La cuestion era saber si la
estabilidad de la moneda era la garantia del crecimiento de la economia, y si el SME evité precisamente
que el marco se convirtiera en la moneda europea.

La influencia de Alemania se manifestd de nuevo en el Plan Delors. La liberaciéon de movimientos de,
capitales prevista por el Acta Unica se empefia en estabilizar la moneda europea, que deberia
reemplazar las monedas de paises que entraran en la Unidon Econdmica y Monetaria en 1999. Pero el
Tratado de Maastricht, una vez ratificado, generd un clima de morosidad, provocado por la recesion,
que alterd el entusiasmo de unos y el optimismo de otros. La crisis producida en el mercado de cambios
en 1992, y después durante el verano de 1993, se alimentd de los limites de la convergencia en el seno
de la Comunidad con hechos como la existencia de un ambiente internacional que se caracterizaba por
la abundancia de liquidez. Tras el abandono por las monedas escandinavas de su referencia al ECU, la
salida de la libra y de la lira del SME vy, por ultimo, la oposicién de Francia a devaluar su moneda, los
margenes del 2,25 % se trasladaron, provisionalmente, al 15 %. El SME subsiste, pero no aparece su
éxito, al menos por el momento.

2. El sistema monetario franco-africano

Preferimos llamar de esta forma a la zona del franco. Mdas que una zona monetaria, es un espacio de
utilizacion de la misma moneda. La zona del franco es un auténtico sistema que reposa sobre unas
reglas fundadas y sobre principios establecidos y aceptados por los paises por medio de un acuerdo
ratificado por todos. Estos principios se parecen extrafiamente a los que caracterizan al SME.

Los principios del SMFA

El SMFA es, en primer lugar, un sistema de cambios, en el seno del cual la estabilidad es perfecta. Lo es
doblemente, puesto que catorce paises africanos tienen la misma moneda, el franco CFA, y porque éste
ha mantenido su valor durante cuarenta afios igual a dos céntimos franceses. Este fendmeno Unico en el
mundo se explica a través de la historia. Antes de la guerra, el franco francés circulaba en las colonias de
Africa. En 1947, cuando el franco francés fue devaluado, un nuevo franco fue creado para Africa, donde
el precio no tenia valor mds que en la metrépoli. Con un valor en un principio igual a 1,70 francos
franceses, pasé a valer dos francos tras la devaluacidon de 1948, para posteriormente ser igual a dos
céntimos en el momento del «nuevo franco". Cuando las antiguas colonias fueron paises
independientes, crearon su propio banco central con una nueva moneda, con la excepcion de la mayoria
de las colonias del Africa occidental y Africa Ecuatorial, que crearon su propio banco central: las
primeras, el Banco Central de los Estados de Africa del Oeste (BCEAOI, con sede en Dakar; las segundas,
el Banco de Estados Africanos del Africa Central (BEACI, con sede en Yaundé. Ambos conservaron la
antigua moneda, el franco CFA, convertido por los primeros en la moneda de la Comunidad Financiera
Africana, y por los segundos en la moneda de la Cooperacién Financiera Africana. Hay dos monedas en
la zona del franco, puesto que hay dos bancos centrales y dos tratados entre los paises miembros, sin
contar el franco comorés, emitido por el banco central de Comores, que vale también dos céntimos
franceses. Esta relacién no ha sido modificada desde entonces, pero no quiere decir que el sistema esté
cerrado. Por una parte, los paises africanos pueden decidir, segun las condiciones previstas, modificar la
paridad del franco CFA. Por otra parte, todo Estado africano puede solicitar salir del sistema y adoptar
su propia moneda. Mali, Mauritania y Madagascar salieron en 1962; Mali volvié y Guinea Ecuatorial,
antigua colonia espaiola, fue admitida en la zona del BEAC.



El SMFA es también un sistema de liquidacidon que se basa en una convertibilidad total del franco CFA.
Cuando una empresa africana exporta al resto del mundo, las divisas que recibe son devueltas a su
banco, que las cede al banco central, el cual debe cederlas al Tesoro francés, el cual inscribe el
contravalor en francos franceses en una cuenta llamada cuenta de operaciones. En el caso contrario, el
banco compra divisas en el mercado, no contra el franco CFA, sino contra los francos franceses que
recibe de su banco central, que son los mismos que él recibe del Tesoro francés por débitos en su
cuenta de operaciones. Las transacciones en divisas de los paises africanos no se hacen en su moneda -
Bl franco CFA no se encuentra en el mercado de cambios- sino en francos franceses. Estas transacciones
acaban en un crédito o en un débito en la cuenta de operaciones, la cual es un tipo de cuenta corriente
abierta a cada banco central por el Tesoro francés. Como puede ser deudor, garantiza a los bancos
centrales que podran siempre, contra su moneda, obtener francos franceses. El franco CFA es, por
tanto, perfectamente convertible.

Esta convertibilidad no estd limitada a los saldos de intervencidon, puesto que los bancos centrales no
intervienen sobre los mercados, sino en el conjunto de las operaciones. No es asegurada por los bancos
centrales involucrados, sino que se convierte a su beneficio. Es un compromiso por parte de Francia, que
no tiene limites formales, pero que si tiene contrapartidas. Unos son financieros, puesto que Francia ve
aumentar sus reservas, ya que los paises de la zona tienen una balanza de pagos excedentaria. Las otras
son politicas: Francia esta representada en el consejo de administracion de cada banco central. Se
preveen una serie de salvaguardas limitando el crédito que se puede dar a los Estados y se les impone
un cierto numero de medidas cuando la cuenta de operaciones se deteriora [39) [46].

El SMFA es, por ultimo, un sistema de créditos que se enraiza en una doble solidaridad. La cuenta de
operaciones no estd abierta a cada Estado, pero si a cada banco central. Su saldo resulta de las
posiciones excedentarias de ciertos paises y de las posiciones deficitarias de otros. Unos y otros se
financian mutuamente. De la misma forma, la cuenta de operaciones, cuando el saldo es acreedor,
representa una cesion de los Estados africanos de sus reservas a Francia; cuando es deudor, representa
un crédito autorizado por Francia a los paises africanos. Este descubierto permanente e ilimitado es
completado por los préstamos a largo plazo acordados por la Caja Francesa de Desarrollo, que concede
mas del 60 % del crédito a los paises de la zona. Por ultimo, estos paises estan dotados, en cada una de
sus regiones, de su propio banco de desarrollo: el Banco Africano del Oeste de Desarrollo, en Lomé, y el
Banco de Desarrollo de los Estados del Africa Central, con sede en Brazzaville. No encontramos el mismo
tipo de créditos que en 151 Comunidad Europea, pero en Africa la unificacion monetaria se realizo el
mismo dia de la independencia, y los créditos que los paises miembros pueden acordar mutuamente
son menos importantes que la ayuda que pueden recibir de Francia o del resto del mundo.

Los problemas planteados por el SMFA

Esta estabilidad y esta convertibilidad perfectas desde hace mds de cuarenta afios hacen que esta
experiencia sea Unica y modélica. Sin entrar en las causas, su éxito no es hoy en dia tan evidente.

e Una politica monetaria prudente y las salvaguardas puestas en marcha para evitar toda relajacion
incompatible con el equilibrio exterior, no pudieron parar la degradacion de la balanza de pagos de
ciertos paises. Como la cuenta de operaciones no tenia intencion de financiar déficits importantes y
prolongados, ciertos paises tuvieron que tomar prestado de la banca internacional, ademas de al FMI.
Se encuentran obligados a hacer frente a los servicios de la deuda y a aceptar las medidas reclamadas
por el Fondo. La ausencia de condiciones asociadas a la evolucién de una cuenta de operaciones no
pudo frenar esta degradacion, debida principalmente a la caida continuada de los precios de los
productos exportados.

e La existencia de bancos centrales a nivel regional y las reglas estrictas sobre la financiacion de los
Estados no han frenado el hundimiento del sistema bancario en la mayor parte de los paises de la zona.
En 1974 una primera reforma habia dado a los bancos centrales los medios para llevar una politica mas
activa y mejor adaptada a las necesidades del desarrollo. Nuevas directrices fueron adoptadas en 1989
para asegurar un mayor control del crédito y mejorar la solvencia de los bancos. Una comisién fue
puesta en marcha en las dos subregiones para controlar los bancos y los establecimientos financieros.



De hecho, es la estrategia de los bancos de conceder créditos y la movilizacion del ahorro lo que se debe
revisar en toda Africa.

e La existencia de una union monetaria desde hacia tanto tiempo no estaba acompafada de un fuerte
desarrollo de los intercambios entre los paises miembros y no favorecia una mayor integracion de sus
economias. A pesar de la puesta en y Econdmica de Africa Central en 1964 y de una Comunidad
Econdmica del Oeste de Africa en 1973, los intercambios en el seno de cada regidn no progresaron y se
mantuvieron en un porcentaje muy reducido del comercio exterior de cada pais. Las razones de este
fracaso son analizadas (cf. por ejemplo [37, pp. 282-290)), estando caracterizadas por problemas de
orden real, los cuales tienen mucho peso en los PVD's. De la misma forma, se explica el fracaso relativo
de las dos camaras de compensacion africanas instituidas de acuerdo con el informe de R. Triffin, el cual
habia sugerido en 1964 la puesta en marcha progresiva de una Unidn Africana de Pagos, que fue una
aplicacion del Plan Keynes en Africa [46).

e Por ultimo, el mantenimiento de una misma paridad para el franco CFA es a menudo discutida, en
particular por el Banco Mundial y el Fondo Monetario, cuyos programas de ajuste proponen casi
siempre una devaluacién de la moneda. Es cierto que el franco CFA esta sobrevalorado, especialmente
en relacion con las monedas de sus vecinos, hasta tal punto que su convertibilidad le hace una moneda
refugio en Africa. Pero teniendo en cuenta la estructura del comercio exterior de estos paises, que
importan productos industrializados necesarios para su desarrollo y que exportan productos primarios
cuyos precios estan fijados en el mercado mundial, no esta probado que una devaluacién tenga efectos
beneficiosos ni a corto ni mucho menos a largo plazo [37, pp. 88- 95). Los paises africanos, que son los
Unicos responsables de la paridad de sus monedas, han hecho de la estabilidad un elemento esencial de
su politica econdmica.

Una devaluacion del franco CFA seria interpretada forzosamente como un precedente que se
alimentaria rapidamente de nuevas expectativas. iy como estar seguro de que todos los paises
involucrados, de las dos regiones, se pondran de acuerdo, cada vez, sobre la nueva paridad de su
moneda comun? La devaluacion tiene el riesgo de abrir la via a un proceso que acabe con la destruccion
de esta comunidad. Pues la zona del franco, ayudada por la cuenta de operaciones, es esencialmente
una experiencia politica. Es lo que la diferencia, y totalmente, de la zona de la esterlina, que incluia otra
quincena de paises africanos, de lo cual no queda nada. Se ve influida por el hecho de que se cree una
moneda Unica europea. Ahora hay quince paises africanos que se encuentran asociados al SME, y el
franco CFA se ha convertido en una moneda tan fuerte como el DM, puesto que es fija con respecto al
franco francés. Estara vinculado al ECU, si este ultimo reemplaza a las monedas nacionales y si el Tesoro
francés continda controlando las cuentas de operaciones. Los partidarios de una devaluacion
encuentran en tal conexion un argumento de peso, pero son los paises involucrados los que deciden -
por ultimo- hacer el esfuerzo de tomar las medidas necesarias para que este acuerdo llegue a hacer de
una unidad monetaria una verdadera union econdmica. Los paises africanos intentan evitar de esta
forma el riesgo de comprometerse en una via opuesta a la que han tomado los paises europeos.

3. El sistema del rubio Transferible

Ni la zona del franco ni la del rubio eran zonas monetarias. La del rubio era también un auténtico
sistema, basado en mecanismos, en acuerdos, en instituciones y en la misma moneda: el rubio
transferible. Pero el papel mas particular de la moneda en las economias socialistas lo convierten en una
experiencia que tiene poco en comun con las dos precedentes [40) [46).

Los mecanismos del sistema

El sistema del rubio transferible era un mecanismo de cambios puesto en marcha desde 1957 entre los
paises del Consejo Econdmico de Ayuda Mutua (CEAM, COME CON en inglés). Los precios de los
productos eran fijos para cada Estado, sin ningun tipo de significado econdmico, y servian en las
transacciones entre dos paises. Se tomaba la media de los precios occidentales en los ultimos cinco afios
y se convertian en rubios soviéticos. Para evitar que esta moneda tuviera un papel especial, los precios
eran convertidos en rubios transferibles, que eran juridicamente diferentes de los anteriores, aunque su
valor fuera determinado de la misma forma: en un principio, 0,888 gramos de oro equivalentes a un



ddlar, una cesta de 14 monedas frente a las 16 del DEG's, y una cesta de 6 monedas (incluida el franco
suizo) frente a las 5 del DEG. Los precios eran a continuacion convertidos en moneda nacional, en
funcién de los tipos de cambio adoptados de forma auténoma y modificados cuando lo deseaban.

Se dice que el sistema de tipos de cambio era de una complejidad extrema en los paises del Este. Por
ejemplo, habia que imaginar reglas especiales para las operaciones no comerciales tales como los
intercambios de servicios. De la misma forma, ciertos paises decidieron calcular una cotizacién mas
realista de su moneda con respecto al rubio transferible o al ddlar. El rubio transferible no hacia mas
que facilitar la contabilizacién de las transacciones, no tenia el papel del ECU ni incluso el del DEG. Su
valor estaba ciertamente determinado por una cesta, pero que incluia las monedas de otros paises
ademas de los involucrados.

El sistema del rubio transferible era también un mecanismo de liquidacidn establecido en 1964 cuando
el Banco Internacional para la Cooperacién econdmica (BICE) fue creado en Moscu para efectuar las
liquidaciones entre los paises miembros. Cada vez que una transaccion era efectuada, la cuenta en
rubios transferibles de la sucursal del pais exportador era inscrita en el debe, y la del importador en el
haber. Esto se hacia dia a dia, transaccién por transaccion. No eran los saldos liquidados, por ejemplo,
cada mes; eran las transacciones brutas las que se liquidaban cada vez. De hecho, los paises podian no
pasar por el BICE y utilizar monedas convertibles. Esto es lo que hacian para regular sus intercambios de
"productos duros", fabricados con materias primas importadas de paises fuera de la zona vy liquidados
en divisas convertibles.

A pesar de esto, aunque su moneda no fuera la Unica utilizable, el BICE era un banco liquidador para los
paises del CAEM. y aunque las transacciones fueran reguladas de una en una, se encontraban
compensadas porque cada pais importaba y exportaba a la vez. Su cuenta en rubios transferibles
correspondia a los saldos de sus operaciones. Las cuentas acreedoras se correspondian necesariamente
a las deudoras, lo que implicaba que las reservas aumentaban en los paises involucrados: median la
creacion de liquidez internacional por el BICE. Este mecanismo era una aplicacion del Plan Keynes a nivel
regional. Los mismos soviéticos hicieron valer que habian adoptado uno de los principios de la Unidn
Europea de Pagos.

El sistema del rubio transferible era también un mecanismo de crédito. A nivel del BICE, los saldos
acreedores y deudores que no se regulaban nunca por una transferencia de reservas representaban un
crédito que los paises acordaban y sobre el cual percibian o pagaban un interés. Llegd el momento en el
que negociaron un anticipo del crédito por un periodo que podia alcanzar los tres afios, y el tipo de
interés aumentaba con la duracién. Es mas, en 1970, el Banco Internacional de Inversiones (BU) fue
creado para extender este proceso en un periodo que podia alcanzar los quince afios. Los créditos
estaban ligados en este caso a proyectos de inversion pesada, a medidas de especializaciéon o a la
creacion de empresas conjuntas. Pero el BU, que realizo todas estas operaciones en rubios transferibles,
no podia concertar él mismo su propio crédito: éstos son los paises que se prestan mutuamente, unos
aceptan exportar antes de importar para que los otros puedan aceptar importar antes de exportar. Esta
contradiccion es comun en las economias planificadas.

Los limites del sistema

La planificacién no es, en efecto, eficaz mas que si es total: el comercio exterior debe estar también
planificado. Cada vez que un pais exporta sus productos a otro, los productos importados en
contrapartida deben estar ya previstos. Todas las transacciones estdn, por tanto, equilibradas. La
posicion crediticia del BICE es ciertamente global, pero no puede ser utilizada mas que en el marco de
los acuerdos construidos sobre una base bilateral. Diez millones de rubios transferibles de crédito a
Hungria pueden corresponder a dos créditos de siete y cinco millones tomados a Polonia y Rumania que
no podian utilizar mas que para liquidar las importaciones previstas provenientes de dichos paises, y una
deuda de dos millones de Bulgaria que Hungria debia liquidar exportando los productos previstos. El
rubio no era, pues, transferible. El mecanismo de liquidacién administrado por el BICE no es mas que un
procedimiento de contabilizacién de los intercambios y los saldos no aparecen en las cuentas del banco
excepto si se produce un desfase, previsto o imprevisto, entre las entregas. Es en estas condiciones
particulares en las que el rubio transferible cumplia la funcién habitual de una moneda. Facilitaba la



contabilizacién y la liquidacion de las transacciones, pero sin estar integrado en un sistema de cambios
donde las cotizaciones fueran determinadas por el mercado y sin dar a los paises que lo mantenian la
libertad de utilizarlo como quisieran. Tal sistema no entorpecié los intercambios en el seno del CAEM,
puesto que representaba en 1986 y 1987 cerca del 60 % del comercio exterior de los paises miembros.
Pero estos intercambios surgieron de decisiones politicas. Se centraron sobre todo alrededor de la
Unidn Soviética, que se convirtié en el principal socio comercial de todos los paises socialistas. El rublo
transferible no favorecié la integracién de sus economias ni la insercidn en la division internacional del
trabajo, que se mantuvo en decisiones politicas. Las reformas fueron introducidas en 1976 para permitir
a los paises que no fueran miembros estar asociados al sistema y hacerse abrir una cuenta en el EICE.
Una decena de paises, entre los que estaban Finlandia, Irak, India, Peru ..., manifestaron cierto interés
por esta férmula. Se preguntaron inmediatamente si este rubio no deberia hacerse convertible y podria
ser, un dia u otro, la competencia del ddlar. Nada de esto ocurrid y ningdn pais no miembro participd
del sistema. Este suscitd interés cuando las economias socialistas decidieron convertirse en economias
de mercado. Algunos pensaron hacer este rubio efectivamente transferible y hacer del BICE el érgano de
una verdadera Unién Europea del Este de pagos que pudiera basarse en el ECU y que la Comunidad
podria financiar. Si la UEP de los afios cincuenta permitio la convertibilidad de las principales monedas
europeas, épor qué los paises socialistas no podian tener esta misma ambiciéon?

Precisamente, decidieron hacerlo desde ese momento, y no después de ver cdmo funcionaban en una
economia de mercado. Esta opcidn radical para una conversidon cuasi inmediata es la que caracteriza a la
terapia de choque. Se espera que la apertura de la economia a la competencia exterior facilitara la
liberacion de precios, y que la introduccién de una fijacion nominal aumentara las posibilidades de
estabilizacion. Los paises de Europa central no tienen necesidad de reinventar acuerdos susceptibles de
convertir su moneda en moneda convertible, lo cual les recordara al CAEM, oficialmente disuelto a
principios de 1991. Por el contrario se vuelcan hacia la Comunidad. De todas maneras, ya han realizado
un acuerdo de asociacion que reconoce como objetivo Ultimo la adhesidn a la Unidn Europea. Tres de
ellos, Polonia, Hungria y Checoslovaquia han formado el grupo de Visegrad, constituido a finales de
1992, creando una zona centroeuropea de libre cambio, con el fin de facilitar su aproximacién a la
Comunidad. La idea de un sistema monetario regional no ha sido abandonada por el momento. Podria
convenir a los paises de la ex URSS o a algunos de ellos. Todos ellos son ahora miembros del FMI, y
algunos de ellos poseen una moneda nacional que pronto serd convertible. La terapia de choque es
generalizada. Pero la puesta en marcha de nuevos acuerdos monetarios les permitira paliar el
hundimiento de sus intercambios mutuos tras la disolucion de la URSS y sera una alternativa a la
constitucion de la zona del rubio en el seno de la cual Rusia tendrd un papel dominante.

Podemos también imaginar la creacidon de una zona del ECU en Europa central u oriental. Hungria ha
unido su moneda a una cesta que se mantiene en relacién con el ddlar y el ECU. Las cuentas en ECUS
pueden encontrarse en algunos bancos de Praga o de Varsovia. El ECU se cotiza en Budapest junto con
el resto de las divisas occidentales. Esto ya ha sido utilizado en algunos paises con el Oeste o por
sociedades conjuntas, especialmente en Rusia. La Asociacidon para la Unién Monetaria de Europa ha
propuesto vincular todas las monedas al ECU y crear un Fondo de Estabilizacidon del Este Europeo que
serd una especie de FMI regional. Los bancos comerciales en la Comunidad estan asociados a los bancos
rusos, polacos o bulgaros para administrar un sistema de compensacion de pagos en ECUS. Este
proyecto, que debe acabar a finales de 1993, estd promocionado por la Comunidad y por el BERD.



CONCLUSION

Estas experiencias regionales suscitan un interés creciente, especialmente por las reformas de las que
son o van a ser objeto. El SME es el punto de partida de un proceso complejo de integracién monetaria
cuya perspectiva ha estado rodeada de mucho escepticismo. El éxito prometedor de estas iniciativas
hace mas rotundo el fracaso del modelo socialista, y presenta cierta inquietud para nuestros socios
africanos. La organizacion de las relaciones monetarias y financieras entre los paises de la Comunidad,
asi como en la periferia de Europa, esta en pleno cambio.

Estos trastornos chocan, extrafiamente, con la prudencia de las iniciativas a nivel internacional. Las
reuniones anuales del Grupo de los Siete suscitan mas ruido y comentarios que resultados. La «facilidad
de ajuste estructural reforzado", la «financiacion para los imprevistos" y la «facilidad para la
transformacion sistematica» son tres nuevos planteamientos que el Fondo Monetario ha impuesto a los
demas. Es ahora para decisiones puntuales de este tipo, en el seno del FMI o fuera de él, para lo que el
sistema monetario internacional evoluciona adaptandose a la nueva situacién. Tal evolucidén conoce sus
limites. La redefinicién de las reglas aceptadas y respetadas es, de todas formas, necesaria de vez en
cuando.

Los acuerdos de Bretton Woods han sido reformados en dos ocasiones, después de afios de discusiones
y un buen niumero de compromisos. Lo fueron de nuevo a finales de 1992, al mismo tiempo que entraba
en vigor el noveno aumento de las cuotas. En adelante es posible suspender los derechos de voto a los
paises que no pagan sus obligaciones financieras y que han acumulado sus retrasos. No se puede hablar
esta vez de una reforma de envergadura ... Los que la reclaman con insistencia no pararan esta vez.

Se sabe muy bien que hay que revisar ciertas reglas. La primera es la relativa a la estabilidad de los
cambios, que un nimero creciente de paises se esfuerza en mantener a nivel regional en unos limites
muy estrictos. No serd imposible restablecer una forma mas general y flexible que ayude a todos. La
segunda regla se refiere a la carga de los ajustes, que conviene repartir de una forma equitativa entre
los paises que registran déficits y los que registran superavits. Una solucion realmente eficaz obligaria a
poner en su sitio al délar como moneda de reserva. La tercera regla se refiere a la convertibilidad, en la
que el oro ha dejado de ser la reserva de Ultima instancia. Pero la comunidad internacional ha sido capaz
de sustituir a la vez al oro y al délar.

Todos estos cambios tienen la necesidad de una serie de exigencias: como la regulaciéon de la liquidez
internacional, que debe ser la llave de un sistema digno de ese nombre. La historia de Bretton Woods es
la historia de una acumulaciéon de liquidez internacional incontrolada. Estados Unidos y el Reino Unido
pretenden que la moneda dependa, también, de la oferta y la demanda y se encuentre sometida a las
leyes del mercado. Pero ées realmente un producto como los otros, que se fabrica, se compra, se
almacena y se destruye de la misma forma? ¢ Por qué los intercambios entre los paises se pueden hacer
sin un orden preestablecido, en el que la necesidad de los intercambios y las relaciones en cada pais no
sea causa de problemas para ninguno de ellos?
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