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Ameérica Latina y el sistema monetario
internacional: Observaciones y sugerencias

Carlos Massad*

I

El funcionamiento
del sistema

En este trabajo nos proponemos poner de
relieve algunos aspectos monetarios y finan-
cieros del actual sistema de relaciones econ-
micas internacionales que dificultan la ade-
cuada insercién de América Latina en la eco-
nomia mundial. En modo alguno pretendemos
realizar un estudio completo de todas las
transferencias de recursos entre los paises
desarrollados y los paises en desarrollo.

Nuestras observaciones se dividirdn en
tres secciones principales: el funcionamiento
del actual sistema monetario internacional; los
efectos del sistema actual en los paises latino-
americanos y los paises menos desarrollados en
general, y las modificaciones del sistema que
podrian contribuir a reducir a un minimo las
actuales dificultades.

A medida que queddé demostrado que el
sistema de Bretton Woods no podia ofrecer
suficientes incentivos de ajuste a los paises de
monedas de reserva, en especial a los Estados
Unidos y a los paises con superévit, la flotacién
generalizada de las monedas se hizo inevitable.
En realidad, la ‘disciplina’ del FMI sélo podia
aplicarse a los paises deficitarios que carecian
de monedas de reserva. Estos tiltimos podian
financiar sus déficit con su propia moneda,
mientras que los paises con superavit no nece-
sitaban pedir ayuda al FMIL

La falta de incentivos internacionales para
realizar ajustes creé una situacién en que no se

*Coordinador del Proyecte Conjunte PNUD-CEPAL,
“Implicaciones para América Latina de la situacidn del
sistema monetario y financiero internacional’ {RLA/
77021},

Este documento es una version revisada de la exposi-
¢iém realizada por el autor ante la Comision independiente
sobre problemas del desarrollo intemacional, el 5 de mayo
de 1979 en Annecy, Francia.

podia mantener la convertibilidad del oro, y se
derrumbé el sistema de Bretton Woods. De
hecho, dicha falta de incentivos, unida a ciertas
disposiciones bancarias internas, provocé un
marcado crecimiento de los mercados finan-
cieros privados a medida que aumenté la
demanda de intermediacion financiera entre
los paises con superivit v los pafses deficita-
rios. Entre 1973 y 1978 el tamafio neto del
mercado de euromonedas creci6é aproximada-
mente a razén de 19% al afo. De todos mados,
estos cambios no sélo son importantes desde el
punto de vista cuantitativo sino que expresan,
ademds, una total transformacién cualitativa
del sistema.

L. La funcion que desemperian las autoridades
maonetarias y el sector privado

El primer cambio cualitativo de importancia es
el producido en las funciones de intervencién
en el mercado y de tenencia de reservas de las
autoridades monetarias con relacion a las
desempeiiadas por el sector privado. En un
sistema de tipo de cambio fijo, las autoridades
deben mantener los tipos de cambio a través de
la intervencién en el mercado, para lo cual
deben conservar reservas de divisas, oro y
DEG. En un sistema de flotacién, dicho papel
se traslada total o parcialmente, al sector priva-
do y este viltimo es el que tiene incentivo para
acumular ‘reservas’ para ‘intervenir’ en los
mercados de divisas.

Lo anterior entrafia una mayor sensibili-
dad o elasticidad de la composicién de las
reservas a los incentivos econémicos. Por lo
general, los bancos centrales son menos sensi-
bles que los tenedores privados de divisas alos
cambios de las expectativas. Cuando se prevé
una variacion de las tasas de interés o de los
tipos de cambio, los dltimos tienden a adaptar
rapidamente la composicion de sus tenencias.
Por lo tanto, mientras mds importante sea la
funcién de los tenedores privados en los mer-
cados de divisas, m4s rapida seri la reaccion a
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los cambios de las expectativas. Cuando se
espera una devaluacién de una moneda de
reserva —o¢ una moneda importante para el
comercio intermacional— la composicion de los
activos y pasivos del sector privado cambia
inmediatamente, y esto contribuye a provocar
la devaluacién aguardada. En cierto sentido
podria decirse que, de acuerdo con el sistema
actual, como los bancos centrales no pueden
resistir a las presiones de los especuladores
privados, las expectativas generalizadas nunca
seran erradas.

Otra consecuencia de la creciente impor-
tancia del sector privado en la intervencién es
la disminucién relativa de la demandade DEG.
De hecho, el sector privado no puede mantener
DEG por lo que, en la medida en que sumente
la importancia relativa de la tenencia privada
de monedas de ‘reserva’, disminuird la deman-
dade DEG en relacién con la de moneda. Todo
esto tiene importantes repercusiones para el
sistema en su conjunto (mds adelante se pro-
fundizaran sus consecuencias para los paises
menos desarrollados).

a) Las modificaciones de los tipos de
cambio tienden a sobrepasar su nivel de equi-
librio, de tal modo que los cambios suelen ser
de bastante magnitud. Se ha observado que en
los paises industrializados los precios reaccio-
nan mds rapidamente que las cantidades im-
portadas y exportadas a las fluctuaciones del
tipo de cambio. Por lo tanto, cuando se devalua
una moneda determinada, poco después tien-
den a bajar los precios de las exportaciones y a
subir los de las importaciones del pais que
realiza la devaluacién, pero el volumen de las
exportaciones y de las importaciones reacciona
en forma mis lenta, de tal modo que durante un
tiempo, la devaluacién aumenta el desequili-
brioc que supuestamente debia corregir. Los
tenedores particulares de la moneda verin
fortalecidas sus expectativas de devaluacién y
el tipo de cambio reflejari este hecho con
nuevas devaluaciones. Luego, al cabo de un
tiempo, el efecto de la devaluacién se pondrd
de manifiesto en el balance de pagos como una
disminucitn relativa de las importaciones en
relacion con las exportaciones y se generari el
proceso opuesto. Es posible gque a medida que
se comprenda mejor este proceso y se repita la
secuencia de acontecimientos, el sector priva-

do ‘aprenda’ a especular mejor con lo que
tenderfa a desaparecer el efecto desestabiliza-
dor de las expectativas formadas en la forma
antes sefialada. No obstante, se ignora la dura-
cién del periodo de aprendizaje.

b) Se hace mis dificil evaluar la rigurosi-
dad de la politica monetaria. Por ejemplo,
considérese el caso de una empresa con asiento
en Alemania, cuyo activo incluya délares esta-
dounidenses. Si la empresa prevé una baja del
valor del dolar en relacién con el marco alemén,
procurard vender sus dolares por marcos,
mientras que si el Bundesbank desea respaldar
a lo menos parcialmente el délar para evitar un
fortalecimiento excesivo del marco, comprara
los délares a cambio de marcos. En Alemania,
las cifras acusaran una incremento de la oferta
monetaria, cuando lo vinico que ha sucedido es
gue ha variado la composicién de los activos de
la empresa domiciliada en Alemania. No hay
razénm para que esta accion modifique la moda-
lidad de gasto deseada de la empresa, de modo
tal que el aumento de la oferta monetaria en
Alemania no tendrd efectos inflacionarios di-
rectos. Como es natural, el mundo real no es tan
sencillo, pero estimamos que el ejemplo sirve
para ilustrar la base de nuestro argumento.

c) Los tipos de cambio se hacen mds voli-
tiles a través de los cambios §ue experimentan
las transacciones de la cuernta de capital (co-
rrientes de capital). Si los mercados privados de
capital y de dinero estin bien desarrollados y
cuentan con reservas en diversas monedas, las
variaciones de las expectativas influiran rapida
y plenamente en el mercado: los cambios de-
seados en la composicién de los activos y pasi-
vos de los agentes econ6micos se reflejardn en
acciones en el mercado que, a su vez, se tradu-
ciran en modificaciones del tipo de cambio.
Los mercados monetarios de las monedas de
los paises desarrollados san lo suficientemente
fuertes como para permitir que funcione un
mercado ‘a futuro” donde los interesados pue-
den adquirir ‘cobertura’ contra los riesgos del
tipo de cambio. No obstante, con cobertura o
sin ella, a menos que la politica en materia de
tipos de interés esté estrechamente vinculada
con los tipos de cambio esperados, las fluctua-
ciones de los tipos de interés internos u otros
factores que influyen en la composicién desea-
da de los activos y pasivos tenderdn a producir
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apreciables movimientos de capital. En la prac-
tica, esta relacion es muy dificil de lograr por lo
que lo mas probable es que los tipos de cambio
varfen sensiblemente al cabo de un corto
tiempo.

Por otra parte, es posible que los cambios
producidos a través de la cuenta de capital tien-
dan a fortalecer los de la cuenta corriente. Una
cuenta corriente desfavorable producird expec-
tativas de devaluacién. Al mismo tiempo, araiz
de la devaluacion esperada aumentardn el
costo esperado del endeudamiento externo o el
beneficio que se espera obtener de las inver-
siones en el exterior, como consecuencia de lo
cual se producird un desequilibrio de la cuenta
de capital de signo andlogo al de la cuenta co-
rriente. Como, segin se sefalo, los ajustes de la
cuenta corriente se producen en forma lenta, lo
mas probable es que, debido a ello, el tipo de
cambio varie en forma relativamente marcada o
por lo menos se mueva en un sentido determi-
nado por algin tiempo para luego invertirse en
un ciclo que tardaré dos o tres afios en desarro-
llarse plenamente.

d) Las marcadas fluctuaciones de los tipos
de cambio contribuyen a fomentar tendencias
proteccionistas en el comercioc mundial. A
medida que algunas monedas se valorizan, el
pais emisor confrontard un desmejoramiento
de sus condiciones de competencia, mientras
que los paises deficitarios, cuyas monedas
disminayen de valor, tienden a ceder mas f4-
cilmente ante los partidarios de adoptar politi-
cas proteccionistas, por razones de balance de
pagos. De esta manera, se reduce sustancial-
mente la resistencia global al proteccionismo, y
si al mismo tiempo, por ésta y por otras razones,
la economia mundial se expande en forma de-
masiado pausada, todo se presta para que pro-
liferen los controles directos y las restricciones
no arancelarias, y para que se incrementen los
aranceles que gravan el comercio.

2. La transmision de las alteraciones
econdmicas en el plano internacional

Se esperaba que un sistema de tipos de cambio
fijos tenderia a igualar las tasas mundiales de
inflacién, puesto que toda discrepancia produ-
ciria desequilibrios en los pagos externos que
obligarian al ajuste. No obstante, como los tipos
de cambio no eran totalmente fijos, se podria

esperar un pequeiio margen de discrepancia en
las tasas de inflacién, por encima de la emanada
de las distintas tasas de variacién de la produc-
tividad en los diferentes paises. Entre 1960 y
1970 la tasa de inflacion promedio de nueve
paises industrializados' fue de 3.5%, con una
desviacion estindar de 1.5 y un coeficiente de
variabilidad de 0.43%. Se sostuvo que la flota-
cion permitiria que la politica monetaria in-
terna fuese mis flexible, ya que las fluctuacio-
nes del tipo de cambio pondrian a los paises a
cubierto de los choques externos. Por estas ra-
zones, a partir de 1973 las tasas de inflacion
deberian haber diferido mas que antes, vy parti-
cularmente mds que antes de 1970,

Sin embargo, las pruebas empiricas no
confirman esta expectativa. Entre 1974 y 1976
la inflacién anual de los mismos nueve paises
considerados aleanzé un promedio de 11.3%,
con una desviacion estindar de 4.8% y un coe-
ficiente de variabilidad de 0.42%: es decir, este
coeticiente fue practicamente igual a aquel de
los afios sesenta, mientras que en el periodo
comprendido entre 1970 y 1973, que fue de
transicion, la tasa promedio de inflacién fue de
6.5%, con una desviacién estindar de 1.7 y un
coeficiente de variabilidad de 0.26. Por lo
tanto, en apariencia los tipos de cambio flotan-
tes no contribuyeron mucho a defender a los
paises de las alteraciones externas. Para expli-
car este resultado pueden plantearse algunas
hipétesis que no es del caso analizar en este
documento. Por ahora, basta con sefialar que la
flotacion no ha puesto a los paises a cubierto de
los choques externos. La flotacion no es un sus-
tituto de politicas internas responsables.

3. Creacion de liguidez internucional

El sistema actual ha complicado bastante €l
concepto mismo de liquidez internacional.
Cuando eran las autoridades las que acumula-
ban la mayor parte de las reservas externas, el
concepto era claro. Pero apenas el sector priva-
do asumié en forma parcial o total la responsa-
bilidad de intervenir en el mercado, el concep-
to de liquidez intemacional se hizo vago e im-
preciso. ¢Deberia considerar tnicamente las

'Bélgicn, Canadd, Francia, Alemania, Italia, Japon,
Paises Bajos, Reino Unido y Estados Unidos.
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reservas oficiales? ¢O habria que tomar en
cuenta, en alguna forma, las tenencias priva-
das? Estas preguntas no son tan sélo académi-
cas, puesto que hay una enorme diferencia
entre tenencias oficiales y tenencia ‘total’ de
divisas —y oro y DEG— (la segunda duplica
por lo menos las primeras).

En un sistema de tipo de cambio flotante,
es valido estimar que la tenencia privada de di-
visas constituye ‘liquidez internacional’, pues-
to que en el sector privado deberia existir de-
manda de dichas tenencias y si ella no es satis-
fecha, dicho sector buscard formas de hacerlo,
aun creando nuevos instrumentos de liquidez.
En un mundo donde, por lo general, las opera-
ciones en divisas de los bancos de los paifses
industrializados y de los centros financieros
situados fuera de los paises industrializados no
estan sujetas al mismo tipo de controles que sus
operaciones en moneda nacional, la oferta de

liguidez internacional llega a determinarse por
la demanda. Y en la medida en que las tenen-
cias de divisas del sector privado son un buen
sustituto del dinero internc (o nacional), las
fluctuaciones de la oferta de las primeras in-
fluirdn en la demanda del segundo. A través de
este proceso los bancos centrales nacionales
pierden el control sobre €l conjunto de cifras
que pueden catalogarse como dinero. Ello no
se debe al hecho de que no puedan controlar la
oferta de dinero interno a corto plazo, sino a
gue varia la demanda de dicho dinero, de tal
manera que el control o reglamentacion no sélo
de la tasa de crecimiento de la liguidez interna-
cional, sino también de la liquidez en general,
se hace mucho menos efectivo. Como es natu-
ral, si la oferta de liguidez en la forma de divi-
sas llega a determinarse fundamentalmente por
la demanda, habri de mermar la importancia
relativa de los DEG.

II

Los efectos en paises latinoamericanos y en otros
paises en desarrollo

- Tal como funciona actualmente el sistema, o
la falta del mismo, lo mds probable es que los
tipos de cambio de las principales monedas
tengan fluctuaciones bastante marcadas y reite-
radas. La mayoria de los paises latinoamerica-
nos, asi ¢como otros paises menos desarrollados,
fijan la paridad de sus monedas con relacién a
una u otra de las principales monedas 0 a un
conjunto de ellas. Tienen que hacerlo porque
la mayoria de ellos carece de mercados finan-
cieros ¢ monetarios suficientemente desarro-
llados como para proceder de otra manera, ya
que el Banco Central es la nica entidad capaz
de absorber el exceso de oferta 0 demanda de
moneda nacional a corto plazo. Sin embargo, fi-
jar la paridad con relacion a otra moneda
significa que el valor externo de la moneda na-
cional sigue el de la moneda con relacién 4 la
cual se fija su paridad, y las fuctuaciones de
esta moneda se ajustan 4 las necesidades del
pais que la emite y no a las del pais que la sigue.

Por lo tanto, 1a flotacién entraia un costo para
los paises menos desarrollados que se expresa
en influencias desestabilizadoras de sus econo-
mias. Ademais, la flotacién tiende a desalentar
la asignacidn de recursos adicionales a la pro-
duccitn de bienes comerciables, ya que se in-
troduce un elemento de incertidumbre en
todos los cdlculos relativos a las actividades
asociadas al comercio exterior. En la mayoria
de los casos, los exportadores de los paises me-
nos desarrollados ni siquiera pueden obtener
cobertura porque no existe mercado a futuro
para sus propias monedas.

No obstante, hay problemas mds serios que
éste, Pues, asi como la flotacion no impide gque
los paises se vean sacudidos por golpes exter-
nos, tampoco resuelve el problema del ajuste a
corto 0 a mediano plazos e incluso puede agra-
varlo. Es un hecho conocido que si existe un
grupo de paises que registra un prolongado ex-
cedente en cuenta corriente, debe existir otro
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que acuse déficit, y la flotacién no corregirs
esta situacion. A la larga, puede ocurrir gue la
flotacién equilibre el balance de pagos en su
conjunto, pero tal vez nunca produzea equili-
brio en la cuenta corriente del balance de pa-
gos. Como se vio, de hecho es posible que a
corto plazo la flotacion de la cuenta comriente
del balance de pagos y del balance de pagos en
su conjunto, tenga un efecto desestabilizador.
En realidad, el equilibrio de la cuenta co-
rriente no es la situacién ideal. Los paises en
desarrollo no exportadores de petrélec son
importadores netos de capital, de manera que si
les conviene que la cuenta corriente acuse dé-
ficit, con el que se financiard el superavit
de la cuenta de capital. En el caso de Amé-
rica Latina, el déficit promedio en cuenta co-
rriente registrado por los paises no exporta-
dores de petréleo entre 1974 y 1978 fue cinco
veces superior al del periodo de 1966 a 1970. EI
excedente de capital deberia ser lo bastante

grande como para cubrir el déficit de la cuenta
corriente y el aumento necesario de las reser-
vas. Sin embargo, el superdvit de la cuenta de
capital es tan 56lo una forma mas honrosa de
referirse a un incremento neto de la deuda ex-
terma, ya que las transferencias sin contraparti-
da son insignificantes y la inversién extranjera
directa no aumenta y se concentra en uncs
pocos paises. En todo caso, el endeudamiento
neto reciente representa por lo menos 80% del
superavit de la cuenta de capital de los paises
latinoamericanos no exportadores de petroleo.

Pese a los niveles ya alcanzados por dicho
endeudamiento (mis de 100 mil millones de
délares para los paises latinoamericanos no
exportadores de petréleo a fines de 1978) para
que contimie el proceso de desarrollo y para
que los recursos del mundo sean distribuidos
de manera mas eficiente, dichos niveles debe-
rin seguir elevindose durante muchos afios.
{L.os cuadros 1y 2 se refieren al financiamiento

Cuadro 1

FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS
NO EXPCRTADORES DE PETROLEO

{Milex de millenes de dolares)

1966-
1970 1974 1975 1976 Wit 19784

Déficit en cuenta corriente® ~2.0 ~13.1 —-16.1 -11.5 -8.0 -9.5

Aumento de las reservas® 04 -0.7 2.9 4.9 39 8.5

Uso de financiamiento externo {(usos) 24 124 139 16.4 11.9 18.0

Financiamiento extemeo neto (fuentes) 25 12.6 144 16.2 10.5 16.0

Inversion directa 0.7 1.6 2.3 2.2 {2.3) 3.0

Daonaciones 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 .

Préstamos netos® 1.7 109 12.0 13.8 {8.0) 13.0

Préstamos de fuentes oficiales 09 LY 1.9 (2.0} (2.2) 30
Multilaterales 04 0.9 0.8 (0.9} (1.0}

Bilaterales 05 11 1.0 (1.1} (1.2)

Créditos de tuentes privadas 08 9.0 10.1 11.8 5.8 100
Créditos de los abastecedores 04 0.2 0.1 0.6 {0.6) 1.5
Bancos comerciales 03 82 82 15 4.7 55
Bonos o— 1 02 0.5 (1.0 2.0
Otros y sin asignar 0.1 06 0.6 22 ~0.5 Lo

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Betance of Payments Yearbook; Bank for Internativnal Settlements: Suple-
mentos de julic v diciembre de 1978 v Yearbook; estimaciones de la CEPAL.

¢ Excluye lus donaciones oficiales.
b E] signo positive indica un increniento de las reservas.

¢ Incluye préstamos no compensatorios y compensatorios a largo, a mediano y a corto plazo.
Todas las cifras correspondientes a 1978 son provisionales.
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Cuadro 2

ESTIMACION DEL ENDEUDAMIENTO GLOBAL DE LOS PAISES
LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE PETROLEO

(Miles de millones de dolares)

Deuda garantizada Peuda a los bancos
Afos por el Estado no garantizada Endeudamiento global
1974 3151 19.76 B51.72
1975 3506 24,50 63.48
L1976 48,74 30.65 81.28
1977 59.00 3240 91.00
14974> B8.00 37.00 106.00

A Incluye la deuda con el FMIL
b Las cifras correspundientes a 1978 son provisionales,

y al endendamiento globales de los paises lati-
noamericanos no exportadores de petréleo.)
Sin embargo, la inestabilidad adicional a corto
plazo del balance de pagos, que es un subpro-
ducto de la flotacion, no facilita a los paises in-
dustrializados la adopcidn de decisiones oficia-
les sobre el financiamiento a largo plazo de
desarrollo, mientras que los mercados financie-
108 privados se expanden ripidamente. Por lo
tanto, las condiciones de la nueva forma de fi-
nanciamiento son bastante peores que las del
pasado, tanto en lo que respecta a los tipos de
interés como a los plazos de amortizacién. La
‘carga de ladeuda’ se convierte en un problema
para obtener nuevos préstamos, problema que
es mas bien consecuencia del sistema actoal y
no del ‘mal comportamiento’, aunque también
suela darse éste. Por otra parte, a medida que se
deterioran las condiciones de la deuda, los pai-
ses prestatarios deben aumentar sus reservas
tanto para presentar una mejor ‘imagen’ como
para estar en condiciones de neutralizar las
posibles salidas de capital. Asi, pues, a medida
que empeoran las condiciones, tiende a crecer
la tasa necesaria de acumulacion de reservas, y
lo mismo sucede con el endeudamiento anual
neto requerido.

Una de las maneras obvias en que los pai-
ses menos desarrollados podrian resolver este

problema seria aumentando las exportaciones.
Si éstas crecieran a un ritmo acelerado, podrian
reducirse tanto la ‘carga de la deuda’ como €l
déficit de la cuenta corriente. No obstante,
como ya se senald, en las actuales circunstan-
cias los paises desarrollados tienden a ceder
mads ficilmente a las presiones proteccionistas,
de tal manera que esta solucién no parece facti-
ble. De hecho, un articulo publicado reciente-
mente en el Boletin del FMI llega a la conclu-
si6n de que el proteccionismo ha aumentado
dltimamente de manera significativa y que la
tendencia no Ileva visos de declinar? Cabe la-
mentar que esta tendencia haya surgido preci-
samente ahora que varios paises menos desa-
rrollados, a lo menos de América Latina, apli-
can una estrategia de apertura al exterior.

Para que esta estrategia logre éxito tendria
que satisfacer dos requisitos previos: contar
con mercados en el extranjero y disponer de fi-
nanciamiento externo. Los primeros son objeto
de creciente proteccién de la competencia ex-
terna. El dltimo puede obtenerse, pero en con-
diciones que s6lo son compatibles con un creci-
miento acelerado de las exportaciones de los
paises menos desarrollados.

2La liberalizacién del comercio pierde terrens, pues

se intensifican las medidas restrictivas”, Boletin del FMI,
16 de abril de 1979.
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¢Qué puede hacerse para resolver, o por lo menos atenuar
las dificultades con que tropieza actualmente el
sistema monetario y financiero?

Al menos algunas de las causas de las dificulta-
des antes sefialadas pueden atribuirse a proble-
mas propios del proceso de ajuste y de la crea-
cion de liquidez. Si el proceso de ajuste mar-
chara sin tropiezos y la liquidez internacional
creciera a una tasa razonablemente estabie, de-
saparecerian las fluctvaciones excesivas del
tipo de cambio y no se debilitaria tanto la
voluntad para resistir las medidas proteccio-
nistas.

Podria sostenerse que el proceso de ajuste
marcha bien cuando optar entre un tipo de cam-
bio tijo 0 uno flotante llega a carecer de impor-
tancia. En otros términos, si se coordinaran es-
trictamente las politicas internas de los princi-
pales paises industrializados no habria gue
modificar sus tipos de cambio entre si a corto
plazo y, por lo tanto, la flotacién seria innecesa-
ria. Espero que a estas alturas resulte evidente
cudin importante es para Jos paises menos
desarrollados cque los tipos de cambio sean mis
estables y el proceso de ajuste mds parejo.

Pero, naturalmente, la estrecha coordina-
cion de las politicas internas es un ideal muy di-
ficil de alcanzar. Los diversos paises tienen
instituciones, grupos de intereses y fuerzas po-
liticas vy sociales diferentes. Por ejemplo, algu-
nos paises pueden exportar a sus desempleados
y, por lo tanto, estin en mejor situacion que
otros de aceptar politicas econ6micas mis res-
trictivas.

No obstante, por dificil que sea, estimo que
habria que seguir tratando de asegurar una co-
ordinacion mis estrecha de las politicas econé-
micas entre los paises industrializados. Como
es natural, dicha coordinacién deberia tener
presente las necesidades globales, recono-
ciendo el déficit de cuenta corriente de los
paises en desarrollo y facilitando su financia-
miento. De esta manera, se lograria que el pro-
ceso de transferencia de los recursos reales
fuese mas armoénico. Para asegurarse de que se

tendrin en cuenta las necesidades globales, los
paises menos desarrollados deberian participar
de alguna manera en las discusiones sobre
coordinacién de politicas que tienen lugar
entre los patses industrializados.

En esta materia desempefian un papel im-
portante los informes que ofrecen una visién
global de la economia mundial. Por ejemplo,
deberia darseles mayor difusion a los excelen-
tes informes periddicos del FMI sobre las pers-
pectivas econdmicas mundiales. Tal vez el
comité interino de la Junta de Gobernadores
del Fondo deberia consagrar por lo menos una
sesion completa durante el afio a evaluar y ana-
lizar la situacién econémica mundial. Sin em-
bargo, en muchos paises la coordinacién de po-
liticas hiere puntos muy sensibles y por estara-
zén exige cierto grado de patticipacion formal
de los gobiernos en el mis alto plano politico.

No obstante, para todos los paises, tanto en
desarrollo como desarrollados, es importante
mejorar el proceso de ajuste,

Todos los esfuerzos que se destinen a al-
canzar la meta de coordinacion de las politicas
valen la pena. Sin embargo, no puede esperarse
que por si solos tales esfuerzos sean plenamen-
te efectivos por lo gque aun antes de mejorar la
coordinacion hay que adoptar algunas medidas
en campos particularmente dificiles:

a) Deberia establecerse el pago de las obli-
gaciones internacionales con activos, a tin de
crear un incentivo de ajuste en los paises de
moneda de reserva. Si lo corriente fuese pagar
con activos, los paises no podrian cumplir sus
compromisos internacionales simplemente au-
mentando su pasivo en el extranjero. Por lo tan-
to, si un pais de moneda de reserva incurriere
en déficit, lo cubriria con activos, como cual-
guier otro pais. El incentivo en favor del ajuste
apareceria a medida que se agotan tales activos.

b) Deberia crearse en el FMI una cuenta
para sustituir las monedas de reserva por DEG.
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Su funcién consistiria en reducir al minimo las
presiones de que son objeto los tipos de cambio
como consecuencia de las modificaciones que
las autoridades monetarias desean introducir
en sus carteras de divisas. Los paises emisores
de la moneda acumulada en la cuenta la
recuperarian deniro de un plazo convenido, a
cambio de DEG. En realidad, éstaseria una for-
ma en que los paises industrializados podrian
consolidar su deuda a corto plazo. A medida
gue estos paises recuperen la moneda que
tienen en la cuenta, los DEG alli acumulados
podrian utilizarse para otorgar préstamos a
largo plazo a los paises menos desarrollados.
Esta operacion podria denominarse ‘vinculo de
sustitucidn’,

¢) Los paises cuyas reservas netas exce-
diesen, por ejemplo, las importaciones corres-
pondientes a cuatro meses ¥ aumentasen a un
ritmo mis acelerado que una determinada tasa
anual pagarian un impuesto sobre sus reservas.
Una de las formas de aplicar este concepto se-
ria, por ejemplo, no asignar DEG a tales paises
en una futura distribucién, destindndose los
DEG no asignados a ellos a los paises menos
desarrollados en proporcién a sus cuotas en el
FMI. De esta manera, se alentaria a los paises
con superavit a realizar el ajuste. Esto podria
llamarse ‘vinculo de ajuste’.

d) Deberia establecerse un servicio de
refinanciamiento de la deuda, quiza como
empresa conjunta del Banco Mundial y del
FMI. El servicio funcionaria con arreglo a un
sistema similar al del servicio del petréleo del
FMI. Los pafses en desarrollo tendriar accesoa
él, a voluntad, sobre la base de un conjunto de
indicadores preestablecido, pero el monto y
condiciones del refinanciamiento se estudiaria
caso por caso. El servicio de refinanciamiento
seria una contrapartida natural de los paises
menos desarrollados a una cuenta de susti-

tucidn para los paises de moneda de reserva.

€} Deberia establecerse un foro para anali-
zar periédicamente y en forma conjunta los pro-
blemas monetarios del comercio y del desarro-
llo, que estin tan estrechamente vinculados,
destacindose las principales tendencias y me-
didas de politica sugeridas. Dicho foro podria
evaluar la contribucién global al desarrollo de
cada pais industrializado teniendo presente el
aporte realizado a través del comercio y a través
de la ayuda y otras corrientes financieras. Lo
ideal seria crear algun tipo de tribunal econg-
mico internacional que se pronunciara, en es-
pecial, sobre las pricticas comerciales restricti-
vas, y estableciese una indemnizacion por los
dafios economicos ocasionados. Los paises po-
drian entonces apreciar si les conviene o no
aplicar medidas proteccionistas y pagar indem-
nizacién por ellas. Este concepto de “proteccio-
nismo indemnizado’ podria perfeccionarse atin
mds como una manera de permitir cierta liber-
tad a los paises al respecto, pero contemplando
pagos compensatorios a los paises perjudicados
en el proceso. La multipolaridad del mundo ac-
tual imparte cierto realismo a esta propuesta.

Como es natural, la mayoria de estas ideas
no son ni nuevas ni realistas. Sin embargo, el
problema del desarrollo habria de acompariar-
nos por un tiempo lo suficientemente prolonga-
do como para permitimos aplicar en este mo-
mento algunos criterios poco realistas. A nues-
tro juicio, a medida que pase el tiempo, se hari
cada vez mas evidente que el desarrollo no es
un problema que atane exclusivamente a los
paises en desarrollo, sino al mundo en general.
En ello nos basamos para considerar no solo los
problemas de los paises latinoamericanos, o de
todos los paises en desarrollo, sino también los
que aquejan a la economia mundial con los cua-
les estos Gltimos paises se encuentran tan estre-
chamente vinculados.



