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COLABORACIONES

de ENrIQUE GArcia VAZQUEZ ‘

La reforma monetaria internacional y su -

incidencia sobre los paises en desarrollo

T — CARACTERISTICAS DEL SISTEMA PATRON DIVISA-ORO

Para que las relaciones entre las naciones sean flaidas se re-
quiere la existencia de normas, aceptadas entre ellas de manera
expresa ‘o ticita, que faciliten la realizaci6n de Ias variadas ope-
raciones fl-nam:leras a que esas relaciones dan lugar. En la actua-

lidad el progreso de las poblaciones se basa en gran medida en

la importancia de su actividad econémica externa, tritese ella de
exportaciones, de importaciones, de movimientos de capitales o de
otras operaciones. Esas vinculaciones con el exterior posibilitan una
mayor actividad interna de los paises, favorecen la introduccién de
nuevas técnicas € inventos, hacen factible la realizacién de crecien-
tes inversiones, facilitan el movimiento y la capacitacién'de las
_personas y, en general, permiten que una nacién pueda aprovechar
‘de las extraordinarias transformaciones del mundo moderno. Una
“de las particularidades més destacadas de nuestra época, es la in-
tensa relacién lograda entre los distintos pueblos y' resulta incues-
tionable que buena parte del gran progreso logrado por los paises
industriales, en los dos o tres tltimos decenios, se debe a la extra-
ordinaria intensificacién de las relaciones intérnacionales. .
Puede imaginarse, por lo tanto, la importancia que tiene para el
destino de los pueblos que el patrén monetario que regula las rela-

ciones econiémicas entre los paises sea eficiente, porque de no ser

asi resulta ficil suponer los miltiples inconvenientes que se opon-
drian al-desarrollo de esas actividades. Los patrones monetarios
internacionales han variado a través del tiempo y resulta obvio pre-

decir que esos cambios se seguirdn produciendo en el futuro. Es .

éste un momento de la historia econémica en que las circunstancias
parecen sefialar que un cambio estd por operarse y que él serd bas-
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tante radical, si se considera la lentitud con que se producen las
variaciones en cuestiones de esta naturaleza. _

En el patrén monetario internacional desde hace mucho tiem-
po el oro tiene importancia fundamental. Esa importancia deriva
de complejas razones psicoldgicas, que han llevado a los hombres
a asignar un valor especial a ese metal que, ademds, ofrece ciertas
condiciones fisicas y de rareza que lo hacen apropiado para su
conservacién y manipuleo. Pero es indudable que en todo ello priva
lo convencional pues, igualmente, si mediara acuerdo para ello, el
papel del oro, podria ser desempefiado por otros metales, por al-
gunos productos que no son metales y atin por determinados docu-
mentos aceptados por las naciones como medios monetarios.

Esta posibilidad de que otros elementos desempefien las fun-
ciones del oro son mejores ahora que en épocas pasadas, como con-
secuencia de la mayor cooperacién internacional existente en el or-
den econémico y la evolucién experimentada por organismos e ins-
tituciones internacionales de ajuste y compensacién financiera.

1.— La importancia del oro'y el mantenimiento de su precio

En el actual sistema monetario internacional, llamado gene-
ralmente patrén divisa-oro o patrén cambio-oro, €l oro sigue desem-
pefiando funcién fundamental pero no tan excluyente como la que
habia desempefiado durante la época del patrén oro, que estuvo
vigente hasta 1914. _ :

La primera caracteristica que podemos sefalar al sistema vi-
gente es la del precio del oro, establecido en 35 délares por onza
“troy”. Este precio rige desde el 31 de enero de 1934 y en la
préctica significa la posibilidad que tienen los paises de com-
prar o vender oro al precio mencionado o a sus equivalentes en
otras monedas.

2. — Los tipos de cambio fijos

Una segunda condicién del patrén divisa-oro es la existencia,
durante su vigencia, de tipos de cambio fijo de las principales mo-
nedas. El tipo de cambio fijo tiene implicancias de gran impor-
tancia econémica, que hacen diferenciar notablemente al patrén
divisa-oro del patrén oro, tal como conocié el mundo a ambos sis-
temas monetarios.

Durante la vigencia del patrén oro los desequilibrios del ba-
lance de pagos de determinado pais, se debian corregir mediante
alzas o bajas de los tipos de cambio, produciendo esas variaciones
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los correspondientes ajustes en la economia interna. Asi se produ-
cian de manera automdtica reducciones o incrementos de la deman-
da global de la colectividad, distribucién de ingresos entre los di-
ferentes sectores de la poblacién, estimulos o trabas a las exporta-
ciones y a las importaciones, etc. Este automatismo en los ajustes
de la economia de un pais, producidos por el patrén oro, acentus
los movimientos ciclicos que caracterizaron toda esa época.

Los cambios fijos vigentes durante el patrén divisa-oro obligan
por lo contrario a que los desequilibrios externos deban subsanarse
por medio de medidas monetarias y fiscales, de cardcter anticiclico,
que actian sobre el sector interno, ptiblico o privado, de la econo-
mia. Esta forma de actuar sobre la economia parece haber sido
factor de importancia en el progreso logrado por los paises indus-
triales durante los dltimos veinte afios. Ademds, el patrén divisa-oro
tiene en su haber el no haber exportado, mediante reacciones’en ca-
dena, las crisis de un pais a otro, como sucedia durante la vigencia
del patrén oro.: :

3.— La composicién de las reservas monetarias

Las reservas monetarias de los paises practicamente pueden
dividirse en dos porciones; una de ellas destinada a atender las
necesidades de las transacciones diarias del comercio internacio-
nal, mientras que la otra representa el ahorro externo de las na-
ciones para hacer frente a contingencias de mds largo plazo.

Una tercera caracteristica del sistema patrén divisa-oro es
que la parte de las reservas de los paises indicada en primer tér-
mino, estd constituida por ‘toda clase de divisas convertibles, en
tanto que la parte de ahorro de las reservas estd integrada por
oro, por délares y por libras esterlinas. Se estima que de las re-
servas totales del mundo occidental, calculadas en u$s 70 mil mi-
Hlones, poco menos del 60 9, estd constituido por oro y el resto
por divisas. De estas tltimas, se calcula que los ddlares en poder
de los bancos de emisién suman en la actualidad alrededor de
u$s 14 mil millones y las libras algo asi como el equivalente de
u$s 7.5 millones. Esta tltima moneda se encuentra principalmen-
te en poder de los bancos centrales de los paises del 4rea de la
libra esterlina, en tanto que los paises de latinoamérica y otras
naciones en proceso de desarrollo, cuentan con una elevada pro-
porcién de délares en sus reservas.

Una de las criticas mds importantes que se le hlcleron al
patrén oro fue la de que no ‘suministraba liquidez al mindo segin
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sus necesidades, sino que la oferta de oro se producia de una .
manera aleatoria y erratica, mas bien con tendencia a restringir
su disposicién. en epocas de prosperldad en.que se lo utilizaba
mds intensamente para joyeria y otros usos no monetarios. Ahora
se estima también que es caracteristica del patrén divisa-oro esta
'_manera fortuita de proveer liquidez, pues tampoco las divisas que
forman parte de las reservas monetarias internacionales estin en
.condlcmnes, por las razones que expondremos més adelante, de
atender los requenmlentos del creciente comercio internacional.

.

II—CAUSAS QUE LLEVARON A LA CRISIS DEL SISTEMA PATRON
DIVISA-ORO

Fue poco antes del afio 1962 que los tedricos de la materia.
* observaron sefiales de crisis en el sisterna monetario internacional,
~con cuyo concursop el comercio exterior de los paises industriales =
se ha visto acrecentado notablemente. Desde entonces los estudios
académicos y las reuniones de funcionarios que estudiaron el pro-
blema han sido miltiples, existiendo bastante acuerdo acerca de
la importancia y de las causas de la tCI‘lSlS, a pesar de los enfoques
politicos con que ha sido tratadala cuestién.

La naturaleza de la crisis es muy compleja, pero sus conse-
cuencias pueden concretarse en el pehgro de una iliquidez origi-
nada en la insuficiencia de medios de pago internacionales. Du-
rante.el curso del primer semestre de 1967 se ha estimado que .
lds reservas internaciomales, en su conjuinto, se han reducido en
u$s 1.200 millones y que la tendencia contintia posteriormente.-
La escasezglobal de reservas puede significar una reduccién del
crecimiento del comercio y de la economia mundial. -

1. — La escasez de oro con fines monetarios

" Una de las causas del deterioro del sistema estriba en la re:
ducida oferta de oro con fines monetarios. Esta situacién obedece
~ a distintos motivos que actian en un mismo sentido.

En primer término, debe sefialarse que el aumento de los
precios en los paises productores del metal ha desestimulado la-
produccién de un articulo cuyo precio se mantiene invariable des-

* de hace 33 afios. No puede olvidarse que en ese término los pre- .
cios de las mercaderias, -calculados en délares, se han duplicado
‘en promedio y que el oro de las minas ubicadas, cada vez ofrece
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. més dlflcultades para su extraccién y exige inversiones més cos-
tosas. Si bien esta causa de la disminucién del oro no es aceptable- "
por muchos expertos, indudablementé ‘influenciados por la -rela- .
~ cién que el problema’tiene con el urticante tema de la revalua-
cién del oro, lo cierto es que. salve Sudéfrica, los demds paises
-productores del occidente han disminuido sustancialmente su’ pro-’
duccién. En cuanto a Sudéfrica, que provee alrededor dé las -

5/ partes del metal originado.en el occidente, y que habia acreci- = . -
do mucho, la produccién. hasta el afio 1965, tiene una tendenma S
posterior a disminuir también la extraccién. - ) ’ '
* Lasituacién anteriormente descriptd llevé a muchas personas

a creer que la revaluacién del orodebia practicarse en un futuro
" mas o menos préximo. Como consecuencia de esta expectativa, se . ~
‘produjo un fuerte atesoramiento privado del oro por especulado-
" res, con la légica consecuencja de dlsmmulr el oro dlspomble para-
fines monetarios: : . - e . IR

Un tercer motivo se unié a los anteriores para restar hquldez S

al comercio internacional. El incremernto del nivel de vida de las-
poblacmnes de los paises mds adelantados y los avances dela,
técnica, tuVIeron _por efecto aumentar la utlhzacmn no monetarla .
-del oro, sea para usos ornamentales o industriales. . R R -
~ - Para colmo de males, la Unién Soviética que cominmente - .= - -
allmenta a las reservas occidentales con sus ventas de oro, a que

estd obligada para atender el saldo deudor de su-comercio con el

mundo no ¢omunista, durante el afio 1966 1o éfectiio venta alguna

fuera de las exiguas que requerian sus.contratos anteriores. © .

"« Como’ consecuencia de todos Jos factores expuestos, durante..
_él afio 1966, por primera.vez después de la-iltima guerra mun-. - «

dial, el oro morietario. decrecié en las reservas oficiales ‘del mundo : AR
occidental. La disminucién continué en lo.que va de 1967 y, segiin o
las estadisticas del Fondo Monetario Internacional, esa reduccién °

llega al equlvalente de u$s 485 millones en el primer trimestre

del afio. ' o IR -
2. ——La sztuaczon de las divisas que. forman parte del pairén -
monetarzo internacional R

Podria pensarse que el vacio de]ado por el oro en la consti- -
tucién de las reservas monetarias fue llenado por las divisas utili-

" zadas como monedas mternamonales. Sin embargo ello-no ocurri6 - . . :

por razones vinculadas con la situacién que atrav1esan los "paises '
emisores de las divisas, utilizadas con doble propésito interno y

A
Py
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tenerse en cuenta que sus reservas de oro llegan en la actualidad

_a'poco més de u$s 13 mil millones, suma que garantiza no sola-

“mente a cerca de u$s 14 nil millones que representan las reservas
.de délares én poder de otras naciones, sino también los importantes

depdsitos, de délares de extranjeros en Estados Unidos que, en caso

de pénico, trataram también~de convertirse en oro.

III —Fa BUSQUEDA DE SOLUCIONES A LA CRISIS DEL SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL

“En la aventura lntelectual de’ encontrar solucién “a tan com-
pIeJO y vital problema de la economia de los pueblos, muchos éco-
nomistas aportaron’ 1deas acerca de las reformas que deberian. in-
troducirse al patrén divisa-oro. A las dificultades psicolégicas ¥y
téenicas que ofrece el problema, se unen también para complicar’
las cosas los intereses diferentes de las naciones mds-impoitantes,-

- cada una de-las cuales trata-de hacer prevalecer su propia conve- .

niencia. Es asi como los representantes-de los paises industriales
que’ discutieron ¢l problema, muy frecuentemente se. colotaron en
situaciones extremas. a fin de fortificar su posicién negociadora en
las mutuas concesiones posterlores.

- Resultaria muy fatigoso examinar aqm la gran can‘udad de so-
lucionies propuestas en ¢l ciirso de estos afios de.anilisis del -pro- -
blema, . pero ‘interesa en camibio resaltar los aspectos mas. salientes
delas prin¢ipales tesis discutidas. Las discusiones decisivas de estas
_soluciones se llevaron a c¢abo en el seno de las representantes ofi-
“ciales de los diez paises industriales integrantes de los Acuerdos

Generales de Préstamos (Estados Unidos, Gran Bretafia, Canadd; -
Repubhoa Federal Alemana, Francia, Ttalia, Belglca, Holanda,

Japén y Suiza, este ltimo pais como observador) _ -
Dos tendencias predominaron en las discusiones que, para
simplificar, consideraremos como las posiciones de Estados Unidos

y de Francia, paises. que actdan en la materia como polos. opues-’

tos. Francia con solucxones mds ortodoxas y conservadoras, adecua-

“das a su fuerte posmlon externa que.se encuentra consolidada-‘por
. la influencia que ejerée en la comunidad de Estados Europeos, y -
‘Estados Unidos, mas liberal y radlcal en sus propuéstas, deseosos. |

de Buscar una raplda s6lucién a sus acuc1antes problemas en el
sector externo. :

< -

1. — La revaluacién del oro °

La posicién francesa, prmmpalmente al’ iniciarse las conver-'-
* saciones, se basaba en la-necesidad de dlscutlr la revaluacmn del

, - - - - . - . . -

.
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1

_oro, cuyo precio se mantiene inalterable desde el afio 1934. La re-

valuacién, que segin algunos deberia consistiren la duphcacmn de -

su precio, medido en délares, tendria la ‘consecuencia segin sus

propugnadores de poner fin a las distorsiones que ocasiona. su ac- .

“tual subvaluacién, terminando al propio tienipo con. la actual 111qu1-'
dez del sistema ‘monetario internacional. . .-
-Los favorecedores de la revaluacién del oro; a ‘a-cuyo- frente

figura el economista francés Rueff, consideran que la medida ten-

dria los siguientes efectos beneficiosos: 1) Pondria fin al atesora-
miento del oro, pues se quebraria la’expectativa de devaluacién
de las divisas, actualmente existente, con el consiguiente efecto be- -
neficioso sobre la liquidez.. internacional; 2) El nuevo ‘precio del-

.metal restableceria adecuados incentivos para su produccién, qué .

‘ahora se-han perdido en muchas partes del.mundo; 3) Las diferen-
“cias que los paises poseedores de oro obtendrian de la revaluacién
serian utilizadas para sanear el dctual sistema ‘monetario. Estados
“Unidos, por una parte, aplicaria esa diferencia para rescatar los

<

-délares. que actualmente forman parte integrante de las reservas ™ _

monetarias de otros paises; como esas reservas son equivalentes en

‘su'importe al activo en oro que posee Estados Unidos, si el precio

-del oro se doblara la.existencia de oro-medido en délares de ese-

pais se mantendria en las mismas cifras.actuales. En cuanto a las

- diferencias que correspondieran a los otros pafses industrializados,

se utilizarian para efectuar un préstamo a largo_ plazo a Inglaterra
con el objeto de apoyar el saneamiento de la libra esterlina. No -’

todos los partidarios de la revaluacién son partidarios de esta utili-
zacién de las diferencias, que en ‘realidad 1mphcan un retorno al'
sistema del patrén oro. '

Las conversaciones de los representantes de los paises. mdus-
triales sobre el tema de la revaluacién del oro-se desarrollaron en

tenso ambiente, como era de esperar que ocurriera con un asunto

_cuyo solo tratamiento al nivel oficial, crea toda clase de supos1-_."

* ciones que se reflejan en operaciones especulativas.

* En definitiva quedé sentado que el reajuste del precio del oro,.
provocaria las siguientes- consecuencias: -

1) Si la revaluacién es elevada, como se.aconseja que sea para que

en el corto plazo no vuelvan a renacer expectativas de nuevos
ajustes, la medida serfa altamente inflacionaria por- la gran
cantidad de liquidez que-crearia, no solamente por la reva-

luacién de las reservas‘de oro en la banca central, sino por el -

efecto monetarlo interno que produmrla un desatesoramlento
masivo; - - -
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2) Benefiaciaria injustamente a los paises mas desarrollados y a
los acaparadores de oro. Se estima que €l 85 %, de la diferen-
cia de la revaluacién se trasladaria al grupo de los 10 paises
industriales integrantes de los Acuerdos Generales de Prés-
tamos;

3) Implicaria un tremendo impacto a la confianza que muchos pai-
ses en desarrollo han depositado en el délar, moneda en la cual
tienen invertidas gran parte de sus reservas. Los paises en
desarrollo verian aumentar atin mds la brecha enorme que les
separa de los paises industriales;

4) Imposibilidad préictica de llegar a un acuerdo previo sobre el
destino a dar a las diferencias de la revaluacién, pues esas
conversaciones por secretas que fueran, al involucrar a muchos
paises, trascenderian y ello llevaria seguramente a una conver-
sién de activos en divisas a oro, con imprevisibles consecuen-
cias sobre ‘el sistema monetario.

Por esos motivos, la revaluacién del oro, de llevarse a cabo,
tendria que ser un acto unilateral de Estados Unidos, lo cual clara-
mente no asegura ningin acuerdo ulterior sobre las diferencias pro-
ducidas y coloca ademds a aquel pais en muy débil posicién ne-
gociadora.

La exigencia de Francia a discutir la revaluacién del oro fue
cediendo con el transcurso del tiempo, pero ello no significa que
el problema de la controvertida subvaluacién del oro se haya re-
suelto, sobre todo ante los aumentos del precio de bienes que con-
tintia operdndose en los principales paises. Quizd la solucién en
el futuro sea un acuerdo sobre la base de una pequefia revaluacién
periédica a lo largo de un prolongado lapso, de manera que la
tasa de aumento sea menor que la tasa de interés y no resulte asi
atractivo el atesoramiento de oro.

2. — Aumento de los instrumentos de crédito

Paulatinamente la posicién francesa fue evolucionando hacia
la obtencién de soluciones por la via del incremento y mejoramien-
to de los instrumentos- de crédito internacional, manteniéndose el
actual patrén divisa-oro pero sin incrementar los niveles de las ac-
tuales tenencias de dolares y libras esterlinas en poder de los bancos
centrales. o

Para comprender con claridad cémo es posible resolver el pro-
blema de la iliquidez mediante un aumento de los instrumentos de
crédito, debe reflexionarse que la liquidez internacional no sola-
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mente estd constituida por el oro y las reservas de moneda extran-
jera, sino también por el crédito internacional, provenga éste de los
créditos otorgados por el Fondo Monetario Internacional o por
los créditos a la exportacion de maquinarias, equipos u otros
bienes.

El perfeccionamiento y ampliacién de créditos internacionales
es una de las causas que explica por qué ha sido posible reducir
notablemente la relacién entre las reservas externas de los paises
y €l intercambio mundial sin que se produjeran mayores proble-
mas. Durante el periodo de 17 afios que va de 1950 a 1966, el
comercio internacional aumenté a un ritmo del 8 9% anual, mien-
tras que las reservas monetarias lo hicieron a un promedio del
2,7 9% anual, , ‘ :

La tesis francesa, al buscar la solucién del problema por el

lado del crédito, propugnaba condicionar estrictamente el proceso

de la expansién de la liquidez. La liquidez que actualmente se ob-
tiene por los créditos condicionales del Fondo Monetario Interna-
cional, que supedita su otorgamiento a que se cumplan determina-
das medidas de politica econémica interna, era el modelo a que
se adherian los negociadores franceses. Hicieron cuestién principal
para que fuera el Fondo Monetario Internacional la institucién a
través de la cual se crearia la liquidez adicional necesaria, supedi-
tando ello desde luego a determinadas modificaciones a la constitu-
cién de la entidad a fin de dar mayor fuerza a las decisiones a
Francia y a los demds miembros de la Comunidad Europea.
Como luego veremos, esta tesis conservadora y restrictiva tiene
mucha influencia sobre el acuerdo alcanzado en Rio de Janeiro.
Ademis el anilisis de la funcién del crédito internacional en ma-
teria de liquidez resulté ser a la postre un aporte a la teoria econé-
mica, al demostrarse que no existe tanta diferencia como .la que
-generalmente se atribuia entre la moneda y el crédito.

3. — Creacién de nuevos activos monetarios

La creacién de nuevos activos monetarios como medio de re-
solver el problema de la iliquidez internacional, en su forma qui-
zds méis simple, es el llamado sistema de divisas multiples, pro-
puesto en 1962 por el ex-Subsecretario. del Tesoro de los Estados
Unidos, R. Roosa, por el cual el délar continuaria desempeando
su actual papel, pero en compensacién los Estados Unidos inte-
graria sus reservas con divisas convertibles de otros paises. Cier-
tamente un sistema como el propuesto que discrimina més fuerte-
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‘mente afin que el actual contra-los paises en desarrollo, puede ser
deseado por algunos paises mdustrlales cuyas monedas no son
clave en el actual sistema, pero acentuaria los peligros del patron
divisa-oro tal como funcmna hoy. -

Pero” lo realmente revolucionario en el pensamlento econd-
mico es la idea de crear, por acuerdo entre las naciones, un papel
moneda, con o sin garantia oro, que venga a sustituir o a comple-
mentar los actuales activos monetarios La idea en si no es desca-
bellada pues también el oro, el délar y la libra esterlina funcionan
como, medios. de pago internacional ‘en la medida que ellos son -~
-aceptados pos los paises, dejando a un lado las razones de tipo

- psicolégico que fueron creando sus diferentes imagenes de tal.
Existiendo pues acuerdo entre las naciones no. es imposible crear
como medio de pago un instrumento meramente escrito y, en ver-
dad, en ese consenso se basan muchas formas de aumento de'la

‘llquldez internacional o regional, desde los créditos del Fondo Mo-
netario Intérnacional hasta los acuerdos de pagos realizados en’
1965 entre varios palses de Amenca Latma, con fuerte. apoyo ‘de-

_la Argentina.

Las ventajas de un instrumento de pago mtemacmnal que se

_ creara por comin acuerdo entre los',pal.ses, tiene evidentemente el
" extraordinario atractivo de que de esa forma pueden regularse de

manera deliberada las n’e‘éesidades del comercio internacional.- Tan-

*_to en el patrén oro-como en ‘el patrén. divisa-oro, la creacién de -

-activos monetarios internacionales depende de hechos fortuitos, o
que nada tienen que ver con los requerimientos monetarios del
.mundo. En el caso del actual sistema, la oferta aumenta o dismi-

" nuyé segiin “sean. las expectativas de los éspeculadores,. los incen-

tivos que tenga. la produccién de oro, las ventas de oro por Rusia

o los saldos deudores del balance de pagos de Estados Unidos, en-

_tre-otros motivos aleatorios. Es evidente que resultaria mucho més

l6gico. que la liquidez internacional fuera regulada segin el re-
sultado’ del razonado y periédico examen de_las. camblantes cir-

cunstancias de la economfa mundial. S

-+ -Allado del aspecto favorable que ofrece la creacién. cunscien-
“te de la moneda internacional, se levantan los inconvenientes deri-

‘vados-de la creacién de medios de pago internacional “ex nihilo”.
En primer término deberd “existir una cooperacién internacional
muy grande, para Hegar al acuerdo en el momento oportuno y con =

-soluciones que satisfagan a todos los paises comprendidos, condi-
cién requerida para lograr general aceptacién de-los instrumentos
escritos que se creen. Pero mas dlflcll que superar este mconve-
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niente; es aventar las suspicacias que suscita la creacién conven-
cional de medios de pago internacionales, si llegara a transfor-

* marse en una forma fécil de resolver los problemas de los balances

de pago de determinados paises, con desastrosas consecuencias in-
flacionarias sobre la economia internacional.

Cuando en 1944, por el acuerdo de Bretton Woods, se dio na-
cimiento al Fondo Monetario Internacional, prevalecié la idea de
inyectar liquidez por medio de créditos condicionados, contra la
proposicién de Keynes que sugeria la credcién de una nueva uni-
dad monteria: el bancor. En ciertos aspectos la polemlca se renové
en la actualidad, y frente a la tesis francesa de buscar la’ solucién
al problema de la iliquidez por medio -de la creacién- de nuevos
créditos, como tales condicionados, Estados  Unidos asumié la de-
fensa de la tesis de crear una nueva. moneda internacional, total--

* tnente incondicionada en su uso, de la cual se beneficiarian todos
los paises efi proporcién a las cuotas que poseyeran del Fondo
Monetario Internacional, institucién que, al menos en el principio;
de las conversaciones, Estados Unidos no consideraba como la ade-

" cuada para administrar la nueva moneda. '

v

IV —_ LA RESOLUCION VOTADA EN LA ULTIMA ASAMBLEA DEL FONDo :
MONETARIO INTERNACIONAL

l — A leance del acuerdo

La resolucmn aprobada en R10 de Janeiro, a fines de sep-
tiembre pasado, es el resultado de una transaccién entre las dos
- fuertes -corrientes de opinién que existen con respecto a la forma
de resolver el problema de la liquidez internacional: la que postula
por la creacién de una nueva moneda y-la que desea mejorar los

_ actua]es sistemas’ de crédito o crear otros: °

Esta ultima_ p051c10n estd claramente expuesta en las siguien-
tes palabras del Ministro de Economia y Finanzas de Francia, M.
Debre, pronunciadas en la Asamblea: “Los derechos especjales de
giro no implican de ninguna forma una dlSpOSlCIOH revolucionaria.
EHos no-dan ni pueden dar na01m1ento a una nueva moneda con
“vocacién a- reemplazar al oro. Si tal debiera ser la condicién del
acuerdo debo expresar con claridad que Francia no lo firmaria.
El proyecto prevé la eventual creacién de facilidades de crédito.
Asi es la reforma, llmltada pero importante”. '
o Como a continuacién veremos no- puede ‘aflrmarse con certeza
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que el instrumento cuya creacién se prevé sea una moneda o un
crédito. Participa algo de la naturaleza de ambos y, como ademas
falta definirla en algunos aspectos, no resulta posible una califi-
cacién precisa. Debe admirarse el ingenio con que elementos apa-
rentemente tan distintos pudieron aproximarse tanto, al punto que
unos pueden llamar crédito y otros moneda al instrumento que se
crea, sin incurrir en mayor inexactitud.

La resolucién aprobada por unanimidad consta de dos partes
que estdn condicionadas entre si. Por la primera, se encomienda a
los directivos del Fondo Monetario Internacional, la prosecucién
del trabajo que lleve a la creacién del nuevo instrumento, a fin de
que él pueda ser considerado en la préxima Asamblea de la Insti-
tucién. El trabajo debe basarse en una resefia que forma parte de
la resolucién aprobada y que reconoce como origen el acuerdo al-
canzado por el grupo de 10 paises industriales mtegrantes de los
Acuerdos Generales de Préstamos.
- La segunda parte de la réesolucién encomienda, en la misma
forma, la preparacién de un proyecto que, modificando al Conve-
nio Constitutivo y a los Estatutos del Fondo, mejore sus presentes
reglas y précticas, a cuyo efecto deberd tener en cuenta la evolu-
cién operada en la situacién econémica internacional a partir de
la creacién de la institucién. Sobre este punto, el representante del
Brasil que expresé la opinién de los paises de América Latina, ade-
lanté la oposicién de esas naciones a cualquier propuesta de refor-
ma que implique mayores exigencias en el uso de los recursos
condicionales del Fondo. Consideremos, sin embargo, que esta se-
gunda parte de la resolucién tiene €l propédsito de aumentar la
participacién en el Fondo de los paises integrantes de la Comunidad
Europea —que en conjunto actualmente cuentan con el 16,84 %
de votos— a costa de la participacién de Estados Unidos —22,29%
— v Gran Bretafia —10,6%—. Estos coeficientes tuvieron rela-
ci6én con las respectivas situaciones de la economia en el afio 1944,
pero desde entonces los paises de la Comunidad Europea han avan-
zado notoriamente y la relacién porcentual de su economia ha
acrecido con respecto a la de los méncionados paises anglosajones.
Como veremos, en seguida, los nuevos elementos de liquidez se
distribuirdn en proporcién a la tenencia de cuotas a la fecha que
se creen. De ahi la vinculacién directa entre una propuesta y la
otra, aparte de las cuestiones de prestigio que rodean al mayor gra-
do de participacién en las decisiones habituales de la entidad.

El delegado francés en la Asamblea comentada ha dicho que
no habri creacién alguna de instrumento de liquidez sin que pa-
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: ralelamente no se proceda a la modlflcacmn de las aludldas reglas

del Fondo.

2. — Caracteristicas ‘del nuevo znstrumento de lzquzdez
premsto

°

El instrumento de liquidez que se prevé crear es, en su forma,

parecido a'los derechos que otorga actualmente el Fondo de con- -

formidad con los-tramos .de- crédito. Se trata de un instrumento
documental cuyas operaciones se registrarin en una Cuenta de
Giros Especiales del F.M.I., separada por completo de las opera:

ciones y recursos de la Entidad. El nuevo, instrumento, D.E.G. (De--
rechos Especiales de Glro) figurard, o se desea que figuré, con-.
juntamente con el-oro y las d1v1sas de. reserva, como 1ntegrando

los activos externos.

‘A diferencia de los actuales derechos de giro del Fondo Mo- .

~ netario Internacional, que estin condicionados a que se cumplan
determinadas ‘metas de politica econémica, los paises participan-
tes se haran acreedores a los D.E.G., y podrin utilizarlos por el
s6lo hecho de ser miembros de dicha entidad internacional, es de-
cir, que se trata de un instrumento de-caricter incondicional. .

Con los D.E.G. podra adquirirse un monto equlvalente de mo- " -
neda convertible, mecanismo por el cual ellos irdn a engrosar la -
reserva de los paises que ceden la ‘moneda. Sin embargo, se acuer- -
da el derecho a ‘cualquier participante de rehusar los D.E.G., cuan-"
do sus tenencias hayan alcanzado tres veces el monto de las que le

- hubieran sido asignadas directamente.

Los nuevos instrumentos .no podrin transmitirse vahdamente -
hasta que la transferencia no sea registrada por el FM.I. y, ade-

maés, los paises participantes toman el compromiso de no transferir

_sus D.E.G., sino en caso de necesidad derivadas-del balance de . -

pagos. El propésito de la restriccién en el uso, persigue. la finali-
dad de que los D.E.G. formen permanentemente parte de las reser-
vas de los paises mds fuertes en el sector externo, dentro de un
razonable equilibrio con el resto de sus-activos. ‘
" Ta unidad de los D.E.G. ser4 el actual délar, quedando res-
guardado su valor con una cldusula que lo liga al oro, de modo
que en el futuro quede protegido de cualquier desvalorizacién que

llegare a sufrir aquella moneda. Igualmente para estimular 'lia"te's'

nencia del nuevo instrumento, se prevé el pago de un interés “mo-
~derado” que ird a beneficiar a los tenedores de D.E.G. por arriba
de sus asignacionés y que serd pagado por los palses ‘cuyas tenen-
cias esten por debajo de aquellas.
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3.— Creacién y cancelacién de los D.E.G.

La creacién de los D.E.G. sélo podrd efectuarse después de
la préxima Asamblea del Fondo, si se aprueba el texto definitivo
que ha sido encargado al directorio de la Entidad, y una vez que se
obtenga la ratificacién del niimero necesario de miembros, lo cual
generalmente implica la aprobacién por las legislaturas. En el me-
jor de los casos, no se estard en condiciones de crear el nuevo ins-
trumento hasta comienzos de 1969. 4 \

La creacién de los D.E.G. se efectuard en cada ocasién por
las Asambleas del Fondo, requiriéndose una mayoria del 85 % de
los votos de los participantes. Al respecto corresponde sefialar que,
hasta ahora, todas las decisiones de importancia del Fondo se toma-
ban con una mayoria del 80 %. La elevacién de esa mayoria, para
adoptar decisiones relacionadas con la creacién de los D.E.G., res-
ponde a una exigencia de los paises de la Comunidad Europea que,
en conjunto, poseen actualmente mds del 15 % de los votos en el
Fondo pero menos del 20 %. Con la mayoria especial del 85 %,
dichos paises, si votan de acuerdo, se aseguran por si solos el veto
de cualquier creacién de liquidez internacional por este medio.

No se ha establecido referencia alguna a la cantidad del nue-
vo instrumento que podria crearse en €l futuro cercano, para hacer
{rente a la iliquidez que pueda sobrevenir. Sobre el particular lo
Ginico que establecen las bases aprobadas, es que la decisién que
se adopte sobre la creacién de los D.E.G. preceptuard un periodo
‘héasico de varios afios, durante el cual se creen los instrumentos de
liquidez, y los intervalos de distribucién (anuales, semestrales, etc.).

Se considera prevaleciente la opinién de que en los préximos
afios, las reservas actuales que ascienden a u$s 70 mil millones
deberdn ser llevadas a u$s 75 mil millones, lo cual podria efeec-
tuarse mediante la creacién de u$s 1.000 millones de D.E.G. du-
rante cinco afios sucesivos. E1 Dr. O. Emminger, presidente de los
suplentes del “grupo de los diez”, se ha referido a esa cifra en
alguna ocasién. No pueden hacerse, sin embargo, cilculos muy pre-
. cisos sobre ello, pues el problema depende de muchas variables,
entre ellas del efecto de la medida sobre el atesoramiento del oro,
ya que una venta de éste de manera masiva puede inyectar mucha
liquidez internacional e interna.

La idea de un periodo basico, que normalmente serd de cinco
afios, se relaciona con el deseo de satisfacer las necesidades de li-
quidez a mediano plazo, pero la cuestién también estd vinculada con
el problema, poco definido en la resolucién aprobada, de la can-
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celacién de los D.E.G. Si los nuevos instrumentos de liquidez son
créditos, su cancelacién es imprescindible, cosa que no ocurre ne- -
cesariamente en el caso de la moneda que tiene caracteristicas de
-permanencia. Las bases establecidas, sin embargo, prevén la posi-
bilidad de cancelar los D.E.G., para lo cual se requirird la mayoria
del 85 %, en tanto que la suspensién de la asignacién una vez
creado, podré hacerse solamente por simple mayoria de votos, con
lo cual se_quiere disponer de una vélvula de ficil manejo en caso
de un peligro inflacionario. _

Establecen también las basas una curiosa obligacién de re-
constitucién, por la cual a los paises que durante-el primer periodo
bésico de cinco afios tengan una tenencia promedio de los D.E.G.
menor del 30 % de su asignacién —o lo que es lo mismo una utili-
zacién promedio mayor del 70 %— se les-transferird D.E.G. por
la diferencia, a fin le que reconstituyan su posicién.

4. — Distribucién de los D.E.G.

Para participar -en la distribucién de los D.E.G. es necesario
ser miembro del Fondo y aceptar las obligaciones que surjan del
nuevo instrumento de liquidez a crearse. Es decir, que podran exis-
tir miembros del Fondo que no participen del sistema.

Al adoptarse la decisién de crear los muevos instrumentos. de
liquidez, se fijard su monto total para el periodo basico y la can-
tidad a asignarse en cada intervalo. La distribucién se efectuari a
todos los paises participantes en proporcién a las cuotas que cada
uno tenga en el Fondo a la fecha que se tome la decisién. -

~ Esta forma de distribucién ha sido denominada de participa-
cién universal, en oposicién a la participacién restringida que es-
tablecian los primeros proyectos elaborados por el grupo de los
diez paises.

Como ejemplo del sistema de distribucién aprobado, puede
imaginarse el de una decisién de crear nuevos instrumentos de li-
quidez (D.E.G.) por u$s 5.000 millones, durante un periodo bé-
sico de cinco afios, con intervalos iguales y anuales de distribucién,
es decir, a razén de u$s 1.000 millones por afio. Suponiendo que
todos los miembros actuales participaran del nuevo sistema, y que
a la fecha de la decisién no hubiera modificaciones en el nimero
ni en la propiedad de las cuotas, que ahora ascienden al equivalen-
te de u$s 20.647 millones, Estados Unidos que posee u$s 5.160
millones, recibira el 25 9, de la distribucién, es decir u$s 250 mi-
llones por afio y u$s 1.250 millones en el curso del periodo basico.
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La Argentina con u$s 350 millones de cuota,l recibiria el 1,7 %
de la distribucién, es decir, u$s 17 millones por afio y u$s 85 mi-
llones en el lapso de los cinco afios del periodo bésico.

V — EL SISTEMA MONETARIO VIGENTE, LAS REFORMAS PROYEC:I‘ADAS‘
Y LOS PROBLEMAS DE LOS PAISES EN DESARROLLO

La reforma proyectada tiene el evidente propésito de respal-
dar al actual sistema monetario, por dos medios distintos. En pri-
mer lugar al elaborar un mecanismo convencional que permite
agregar a la existente una- liquidez adicional, .en caso de que-la
crisis actual de insuficiencia de provisién de instrumentos"de pagos
internacionales continuara o se agravara en el futuro.

_ En segundo término, la reforma se propone, mediante un acuer-
do general de los paises interesados, crear la seguridad de que el
mecanismo establecido aleja la posibilidad de una revaluacién del
oro y, por lo tanto, tiende a desalentar su atesoramiento. Resulta
prematuro prever si logrard alcanzar esta dltima finalidad; sélo
puede adelantarse que la circunstancia de haberse llegado a un
acuerdo sobre las bases de la reforma, queé algunos con51deraban
suficiente para producir un gran desatesoramiento del oro, parece
no haber tenido hasta ahora este efecto, es decir, que no se habrian
modificado luego del acuerdo las espectativas acerca de la reva-
luacién del metal. oo

Si més adelante, a medida que se va avanzando en el camino
que necesariamente debe recorrerse para crear el nuevo instrumen-
to de liquidez, se logra qué se produzca una venta en elevada can-
tidad del oro atesorado, ese efecto de la reforma por si solo podria -
ser un paso muy 1mp0rtante para superar la crisis actual y hasta
_haria innecesaria la emisién por. ahora de los D.E.G. '

El restablecer la plena vigencia y la mdxima efectividad del
patrén divisa-oro, con las modificaciones imprescindibles, es de
interés primordial para los paises industriales que son los que mds
se han beneficiado con él y los que durante su Vigencia han visto
acrecer extraordinariamente el volumen del comercio que realizan
entre si. Pero también los paises en desarrollo se.verén beneficia-
dos, en la medida que el sistema-monetario facilite las transaccio-
nes internacionales. Desde este punto de vista, la reforma monetaria
internacional favorecerd a los paises en proceso de desarrollo siem-
pre que ella demuestre ser capaz de superar la crisis que afecta al
sistema vigente. '
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Debe anotarse tamblen a favor de la reforma otra _ventaja,
ésta ya relacionada. directamente con las caracteristicas propias.del .
instrumento que. se trata de crear: su' incondicionalidad. L.a parte
de mayor liquidez que pueda corresponder a los paises en desarro-
llo no quedard supeditada al cumplimiento de plan alguno elabo-

rad-o,‘s"egﬁn las férmulas del Fondo Monetario Internacional. Los -
‘modelos utilizados por esa entidad co'rrespon'den a los paises indus-

triales, pero-en:los paises en desarrollo;al menos en los de América
Latina, han fracasado reiteradamente y estd demostrado que ellos’
contribuyeron a ‘producir intensas recesiones, sin que los resultados.
obtenidos justifiquen a la'larga el atraso que, la disminucién oel

estancamiento del producto nacional, significa en un mundo donde -

la industria de los paises desarrollados se proyecta y avanza sin
pausa sobre la base de un aumento ininterrumpido de la actividad
" econémica. En este sentido la liquidez condicionada provista por el
Fondo, a través de los distintos tramos de créditos contingentes, ha

' tendido a aumentar las diferencias existentes entre los paises indus-
triales y los llamados del tercer mundo. Por tal motivo, considera- .

mos como un hecho auspicioso para estos paises que la nueva li-
quidez sea automética, sin que lo dicho importe que esas naciones

no deban aplicar una estricta disciplina econémica, condicionada

ella a.los peculiares problemas que ofrece la éstructura de cada -
economia. :
Ya hemos expresado que si los efectos psmologlcos de la re-

forma monetaria fueron muy intensos sobre los atesoradores de oro,,
" quizé mo sea necesario crear el instrumento de liquidez proyectado,

por ahora’al menos. Esto da idéa de lo aleatorio que resulta consi-
derar la mayor liquidez que el nuevo instrumento puede proveer
a los*paises en desarrollo. -

La creacién de los nuevos instrumentos, deberd hacerse de
acuerdo con la proporcién de cuotas del Fondo que posea cada pafs

part1c1pante Este procedmuento surgié como una transaccién entre

" la opinién que existié en un primer momento -de efectuar la dis-
tribucién exclusivamente entre los paises del mundo de moneda

convertible, sistema que favoreceria injustamente a las naciones

industriales, y-la opinién expuesta por varios economistas de favo-

recer én la distribucién a los paises menos desarrollados, con el
. doble propésito de reducir las enormes diferencias existentes entre
_ambas categorias de paises y- de compensar de alguna manera las

ventajas que €l actual patrén monetario acuerda‘a los paises mas
~desarrollados. Si se tiene en cuenta que la inmensa mayoria de
palses que forman el mundo- subdesarrollado y en desarrollo, sélo

‘

"
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“ese sentldo es un hecho- positivo muy plaus1ble. Pero, a nuestro cri-.
terio, en la solucién acordada no se han.contemplado equitavamen-
‘te la situacién de los paises en desarrollo, para los cuales in buen
funcionamiento del sistema monetario internacional es una condi-
cién necesaria pero no suficiente para la resolucién de los proble-
" mas que aquejan a su comercio externo.. ‘
La Argentina en los tiltimos tiempos y partlcularmente en las
- reuniones de Alta Gracia, de 1964; en. la primera conferencia. de .
< las Namones Unidas sobre Comerc1o y Deésarrollo, celebrada en-
_Ginebra en el mismo ‘afio y en la reunién de Ja amaica y posterlor
Asamblea del. Fondo Monetario de 1965 en  Washington, ejerci6.
‘una funcién preponderante eh el planteo de las posiciones "de; los

paises latmoamerlcanos sobre "la materia y su voz fue escuchada L

- terio, en la solucién- acordada no se han contemplado equltatlvamen-
con atencién por el resto de los paises en desarrollo. Esa misién.na-
cional, desarrollada con genuino sentido ‘democratico, esperamos
contintie desempenandose en la reunién de Nueva Delhi, sobre Co-
mercio. y Desarrollo, a celebrarse en los meses de febrero y.marzo -
" del afio préximo. De lo que se trata en definitiva es ‘de evitar que la
brecha entre los palses m4s adelantados y el resto de las naciones se
-ensanche cada vez més, para. lograr que los hombres ‘tengan la po-

js,lblhdad de desarrollar plenamente su personalidad, y ‘sis esfuer-

_“zos, en cuanto sean iguales, tengan andlogas recompensas en cual-
* -quier lugar. De la obtencién de estas finalidades depende en alto
grado la paz de] mundo. .
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