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“Normalmente, cuando el dinero cam-
bia ‘de” manos, unas gentes se vuelven
Enbres y otras ricas, Los norteamericanos

an encontrado un modo de soslayar esa
ley econdmica”. (Jacques Rueff},

El medio de pago internacicnal, por
excelencia es sin duda el oro. Sin embargo,
con ¢l transcurso del tiempo ¥ por moti-
vos diversos, se ha ido prescindiendo cada
dia mas del metal y uiilizande, en cambio,
para el ajuste de las transacciones inter-
nacionales ciertas monedas privilegiadas,
HNamadas monedas duras o de reserva.

Para que una moneda pueda ser consi-
derada dura o de reserva es necesario que
se encuentre dentro del sistema de patrén
oro. Es decir, que sea susceptible de con-
vertirse en oro a una paridad fijada. Esta
convertibilidad de que goza la moneda en
virtud de la ley, es la que le otorga con-
fianza frente a los demds micmbros de
la Comunidad Internacional, quienes la
aceptan y la dan en pago de sus transac-
ciones.

Hasta hace poco tiempo, asumian este
rol fundamentalmente tres monedas: el
franco, la libra y el délar. Despuds de
devaluaciones demasiado frecuentes, para
monedas de reserva, el franco v la libra
han sido précticamente descalificados,
manteniendo, en el hecho, tal cardcter so-
lamente el ddlar.

Podria decirse que el imperio del délar
en esta materia encuentra sus origenes en
los cinco afios que van desde 1934 a 1939,
en que, debido al extraordinario superdvit
de Balanza de Pagos, Estados Unidos acu-
mulé aproximadamente las dos terceras
partes de las existencias mundiales de oro
monetario, Este hecho le permitio fijar
el precio del metal en un valor de 35 déla-
res la onza troy, precio que se ha mante-
nido estable hasta nuestros dias v que es,
como veremos, uno de los factores sindi-
cados como principal causa de la llamada
“crisis de liquidez".

Ahora bien, cabe preguntarse /qué ven-
tajas le reporta a Norteamérica, ¥ en su
tiempo a Inglaterra v Francia, el que sus
monedas fueran consideradas "monedas
duras”?

La principal ventaja, de la cual deri-
van las demas, radica sin duda en el pri-
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vilegio de poder endeudarse, précticamen-
te sin limite, respecto del resto del mundo.
En efecto, en cuanto los demds miembros
de la Comunidad Internacional mantengan
su confianza en esas monedas —confianza
que se traduce en no ejercer el derecho
a convertirlas en oro—, el pais podra:
a) ajustar los déficit de su Balanza de
Pagos con moneda de su propia emision;
b} estos verdaderos “préstamos” que el
resto del mundo les concede les permitird
aumentar sus inversiones en ¢l extranjero,
¢ irdnicamente —y es el caso de América
Latina, por ejemplo— en aguellos paises
que, precisamente por su caricter de sub-
desarrollados, conservan pricticamente
todas sus reservas en divisas; ¢} obtener
extraordinaria rentabilidad en mercados
financieros extranjeros, como es el -caso
del mercado del Eurodélar, con la inesta-
bilidad que un dinero de este tipo significa
en los paises en que se radica; y d) final-
mente, en términos generales, podrd au-
mentar sus gastos en el extranjero sin cui-
dar de sus ingresos.

Hemos dicho anteriormente que este
privilegio de que gozan los paises cuya
moneda es utilizada en las transacciones
internacionales, es pricticamente ilimita-
do, por cuanto si bien, teéricamente; el
limite podria encontrarse en aquel mo-
mento en que los tercercs pafses —cons-
tatando la emisién de circulante mas alla
de lo que la prudencia aconsejaria dado
gl volumen de respaldo— hicieran efec-
tivo su crédito (délares), la realidad ha
demostrado que, llegado ese momento ¥,
en aras de la “estabilidad monetaria inter-
nacional”, sucle surgir una solucién que,
naturalmente, no perjudica, sino, por el
contrgrio, favorece a esos paises de mo-
neda de reserva.

Un breve anslisis a los altimos acon-
tecimientos nos permitird ratificar esta
idea.

Crisls de liquidez.—Hasta el afio 1967,
la situacién monetaria internacional pare-
cia relativamente tranquila, es decir, el

atrén oro funcionaba, aparentemente, en
‘orma normal en cuanto era posible ad-
quirir libremente el metal a la paridad
fijada de 35 délares la onza y viceversa.

Como consecuencia de esta aparente rior-
malidad no existfa interés especial de
parte de los gobiernos por convertir sus
saldos ddlares, en oro.

Sin embargo, hacfa ya varios afios (11]&
Francia, a través del general De Gaulle,
venia manifestando su desconfianza en el
sisterna monetario mundial. Fué empero
la devaluacién de la libra esterlina, asi
como los sucesos econdmicos internos nor-
teamericanos, los que desencadenaron la
llamada “fiebre del oro” y la preocupa-
cién de los Gobiernos y Bancos Centrales
sobre la suerte del ddlar,

A esa fecha, las reservas monetarias
de los paises de la zona ddlar habfan su-
perado con largueza el respaldo en oro
existente en Fort Knox, especialmente si
se consideraba que gran parte de él estaba
destinado a cabrir el circulante interno.
Las causas de esta situacién pueden en-
contrarse en los reiterados déficit de la
Balanza de Papos Norteamericana, provo-
cados fundamentalmente por los mowvi-
mientos de capitales a corto y largo plazo
por concepto de ayuda externa y de finan-
ciamiento de la guerra de Viet-Nam.

Esta situacion que podria, tal vez, ha-
ber sido subsanada en forma relativamen-
te facil, toda vez que la causa del desequi-
librio no era estructural, presentd una
alteracidn durante el afio 1968, favorecizn-
do los agoreros presagios de los especula-
dores. 5i bien, durante ese afio Norteameé-
rica loprd restablecer el equilibrio de su
Balanza de Pagos, no pudo dejar de obser-
varse el creciente deterioro del excedente
comercial, derivado de presiones sociales
(huelgas o amenazas de huelgas que posi-’
bilitaron un crecimiento acelerado de las
importaciones), y de presiones inflaciona-
rias internas que se tradujeron en el dete-
rioro de la posicién competitiva nortearne-
ricana, con la consiguiente pérdida de mer-
cados. Todo ello, agravado por la deva-
luacién de la libra esterlina, a que antes
haciamos mencién, la inestable situacion
del franco y la molesta competencia ale-
mana, con ¢l marco subvaluado.

Esta situacidén, que no escapaba a los
especuladores, tampoco pudo ser dejada
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de lado por los gobiernos y tanto unos
como ofros se apresuraron a convertir sus
tenencias en oro, alcanzando dichas con-
versiones tal magnitud que amenazaban
con acabar las reservas del metal en Fort
Knox. Los hechos antes descritos hicieron
necesaria la adopeidn de medidas de wr-
gencia que se tradujeron, en un primer
periodo, en el cierre del mercado de Lon-
dres v ya mas controlada la situacidn, en
la divisién del mercado internacional del
oro.

Hemos analizado, hasta el momento,
la [orma en que uno de los elementos que
configuran la liquidez internacional, ha
sido “tedricamente” despojado de los atri-
butos necesarios para continuar desempe-
fiando tal rol dentro del sistema moneta-
rio mundial.

Vayamos ahora someramente al anali-
sis del segundo de dichos elementos: el
oro,

Si bien, en la forma que hemos visto,
las llamadas divisas duras han sido utili-
zadas para el ajuste de las transacciones
internacionales, en reemplazo del oro, ello
no significa que lo hayan sustituido. Por
el contrario, se ha dicho anteriormente
que la emision de dichas monedas debe
guardar estrecha relacién con el volumen
de reservas oro de los paises emisores, En
otros términos, la cantidad de circulante
que existe para hacer frente a los pagos
internacionales esti determinada, en defi-
nitiva, por la parte de la produccidn de
oro que se destine a fines monetarios (de-
biendo excluirse de é¢sta aquella fraccidn
dedicada al atesoramiento).

Naturalmente, entonces, gue si la pro-
duccidn”del metal no crece al mismo rit-
mo que las transacciones internacionales
—y no tiene por qué hacerlo, toda vez que
son factores absolutamente deslipados en-
tre si— se producird un estrangulamiento
que impedird la expansion del circulante,
ya gue la emisién de divisas mas alla de
lo aceptable —dadoe el volumen de reser-
vas— trae consigo, como se ha expuesto,
la pérdida de confianza en dicha moneda.

Lo anteriormente expuesto nos permi-
te analizar la afirmacidén de algunos auto-

res segin la cual el sistema actualmente
vigente lleva en si el germen de la auto-
destruccion: si una moneda para ser con-
siderada dura, digamos el dolar debe
mantener su relacidn con ¢l oro inaltera-
ble (en cuanto se modifica ya no es digna
de confianza), significa que el metal, con-
siderado como mercaderia, tiene un pre-
cio fijo. Cabe preguntarse, entonces, si es
posible imaginar siquiera una mercaderia
o producto cuyo precio se haya manteni-
do estable durante mds de 30 afios, si
naturalmente en ese lapso los costos de
produccién han debido aumentar. ¢ Es pu-
sible pretender que los productores man-
tengan un volumen adecuado de produc-
cidn si el precio que por ella obtienen no
alcanza probablemente a cubrir los costos
de extraccién?

Soluciones a la Crisis.—Producida la
crisis de 1968 y ante ¢l aumento desmedi-
do de las compras, que hacia temer por
las reservas norteamericanas, la primera
medida adoptada, evidentemente transito-
ria, fue la inconvertibilidad del délar me-
diante el cierre del mercado de Londres.
Superada parcialmente la situacidn, ¥ en
aras de la estabilidad monetaria mundial
—pero con evidente beneficio para Esta-
dos Unidos— se procedio a la division del
mercado mundial del oro en dos dreas:
una, reservada a las transacciones oficia-
les, es decir, entre Bancos Centrales v,
la segunda, a las transacciones privadas,

Resultaba evidente, sin embargo, la
necesidad de adoptar algunas medidas
complementarias para evitar que la coti-
zacion del oro en el area privada se dis-
tanciara atractivamente de la del drea ofi-
cial. A tal efecto, el acuerdo de 17 de
Marzo, celebrado entre los Bancos Centra-
les integrantes del llamado Ponl del Oro,
establecid gque, atendido el volumen de
reservas oro de los paises miembros y,
ante la inminente creacién de los Dere-
chos Especiales de Giro, se consideraba
improcedente la adguisicidn de oro en el
mercado durante un periodo limitado de
dos afios.

A traveés de esta medida, y alzjada la
posibilidad de una devaluacion del délar,
los especuladores no tendrian otra alter-
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nativa que revender el oro adguirido, en
el mercado privado, Por otra parte, obli-
gando a Suddfrica y demas productores
de oro a vender en dicho mercado su nue-
va produccion, el retorno del precio del
metal a 35 délares estaba préicticamente
asegurado.

Sin embargo, pese a las medidas adop-
tadas, Suddfrica decidié retener su pro-
duccién, ofreciendo, posteriormente, al
Fondo Monetario Internacional, ampara-
do en el articulo V, seccion VI de los Esta-
tutos de dicha institucién —gue establece
que todo pais miembro puede procurarse
moneda de otro pais miembro contra
oro— la venta de parte de su nueva pro-
duccidn.

Esta disposicién, hasta el momento ol-
vidada, significaba, al decir de Estados
Unidos —quien se opuso a la transac-
cibn—, la burla del acuerdo de Marzo,
toda vez que, desde que el texto de los
Estatutos obliga al Fondo a efectuar la
adquisicién sin atender a consideraciones
especiales, éste se veria eventualmente en
la necesidad de adquirir toda la produc-
cién sudafricana, debiendo revenderla a
los demés miembros del Fondo para pro-
curarse divisas. Implicaba al mismo tiem-
po, segin Norteamérica, una garantia in-
justificada de estabilizacién del precio a
la cual Sudéafrica podria recurrir cuando
el eurso en el mercado libre no resultara
remunerador,

Los aspectos anotados, asi como el
deseo de evitar las consecuencias que se
derivarian de una caida del precio por
debajo de 35 délares fueron determinan-
tes. para la celebracién del acuerdo de 31
de Diciembre de 1959 entre ¢l Fondo Mo-
netario Internacional v Suddfrica. Confor-
me a él, Sudafrica permanecia, en princi-
pio, obligada a vender su nueva produc-
cion en el mercado privado; sin embargo,
el Fondo Monetario Internacional estaria
oblipado a adquirir las cantidades que
Africa deseara venderle cuando el precio
en el mercado privado alcanzara el limite
de 35 dolares o cayera bajo él. Excepcio-
nalmente, el Fondo estaba autorizado pa-
ra adquirir oro adn sin la concurrencia de
los requisitos expuestos siempre que Sud-

africa justifique, con posterioridad a los
hechos, su necesidad de divisas, necesidad
que no haya podido superarse con la ven-
ta de la nueva produccién en el area pri-
vada.

Las soluciones expuestas, si bien po-
drian considerarse acertadas por la emer-
gencia planteada, evidentemente que re-
dundaron en beneficios para Estados Uni-
dos, quien logrd, gracias a ellas y sin sacri-
ficio alguno superar una situacién que él
mismo habia creado, obteniendo el res-
paldo internacional para la injusta situa-
cion de privilegio que el funcionamiento
actual del sistema monetario mundial le
proporciona,

Por otra parte, debe considerarse ade-
mas que la Fﬁrmu]a adoptada puede im-
plicar, como ha seiialado un autor, que:
"Las autoridades monetarias de los Esta-
dos Unides, alentadas por el éxito de su
maniobra estabilizadora del precio del oro,
se muestren menos dispuestas a cumplir
con la obligacidn que, de acuerdo con los
términos del Tratado de Bretton Woods
les corresponde, esto es, la de convertir,
ante la simple demanda, los balances déla-
res oficiales —de los Bancos Centrales—
en oro’.

“No estamos, probablemente aan, agre-
ga este autor, en un sistema de patrén
dolar inconvertible en oro, pero no esta-
mos muy alejados de él" {1).

Derechos Especlales de Giro.—A fin de
comprender el alcance de esta segunda
solucidn que, a diferencia de la anterior,
podria calificarse de permanente, es nece-
sario efectuar un breve andlisis sobre su
naturaleza y funcionamiento.

‘Concepto; Creados por el Fondo Mone-
tario Internacional en Septiembre de 1969,
han sido conceptuados como una “espe-
ciec de moneda internacional, destinada al
uso exclusivo de los Bancos Centrales,
premunida de una garantia incondicional
en oro, que serfan emitidos por el Fondo

(1} Denizat, Jean; “Nécessité d’une monnaie
européenne” e¢n Revue d'Econcmie Politigue.
Juillet-Aout 1970 Nt 4, pigina 593,
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Monetario Internacional, bajo la forma de
derechos a giro de divisas sobre los paises
miembros y repartidos entre los paises
miembros" (2).

Walter Beveraggi, por su parte, los
considera como “la facultad asignada a
cada pais miembro en prc?)cm:idn a su
cuota de participacién en el Fondo, para
obtener un crédito en moneda extranjera
que le permita realizar pagos en otro u
otros paises miembros" (3).

Puede apreciarse una diferencia fun-
damental entre ambos conceptos; para
uno, se trata de "“una especie de moneda”,
en cambio, para el otro, no son sino una
nueva Formula de crédito. Al hacer el ané-
lisis del funcionamiento del sistema po-
dremos determinar cuédl de los conceptos
transcritos {ambos enunciados antes del
establecimiento de los Derechos Especia-
les de Giro) se aproxima mds a su ver-
dadera naturaleza.

Funclonamiento: Asignacién.— Estos
DEG que no poscen existencia fisica, sino
meramente contable (4) se asignan a
través de la llamada Cuenta Especial de
Giro del Fondo Monetario Internacional
a todos los participantes, en proporcion
a las cuotas que posean en el Fondo. No
se encuentran sin embargo obligados a
‘aceptar asignaciones aquellos participan-
tes que, habiendo votado desfavorable-
mente la decisidn de asignacién, hayan ne-
tificado al Fondo, por escrito, con ante-
ricridad a la primera asignacién que se
efectiie conforme a esa decisién, su volun-
tad de no aceptar Derechos Especiales de
Giro,

Esta forma de distribucion, en propor-
cién a las cuotas que los participantes
posean en el Fondo constituyd uno de los

{2) Koszul, Julien Plerre: “Propos sur la
reunion du Fond Monetaire International d’oc-
tobre 1968" en Bangue N° 269 Diciembre 1958,
pégina 831,

(3) Bewve Allende, Walter: "El Ocaso
del Patrén ore”, Editorial Universitaria de Bue-
nos Aires, g&gina 105; 1969,

{4} Cada unidad corresponde, en el hecho
a un dilar, por cuanto su relacidn con el oro
es ;?uivalentc a la de dicha moneda con el
metal.

principales problemas al momento de la
aprobacién del convenio, por cuanto se
esperaba por parte de algunos de los pai-
ses miembros gque este puevo sistema sc
relacionara al problema de la ayuda a los
aises subdesarrollados, asignandoles, en
a distribucitn de este nuevo activo, un
mayor porcentaje, Como se ha visto, sin
embargo, esta posicidén fue posteriormen-
te desechada.

Las asignaciones de Derechos Especia-
les de Giro se efectiian por periodos basi-
cos correspondientes, en términos genera-
les, a cinco afios a intervalos determina-
dos, Sin perjuicio de ello, el Fondo puede
decidir que la duracion de dicho periodo
basico sea inferior ¥, en efecto, asi ha
ocurrido: la primera asignacion de DEG
por un monto equivalente a 9.500 millones
de délares se ha hecho por un periodo de
tres anos (1970-1972), asignandole a cada
participante una cantidad equivalente al
16,8% de sus cuotas en el Fondo {5).

Utllizaclén.—Se ha sostenido que des-
de este punto de vista, al igual que res
pecto de la asignacidn, los DEG son in-
condicionales en el sentido de que el Fon-
do carece de atribuciones para supervisar
o intervenir en los asuntos internos del
participante o girador. Es suficiente la
concurrencia de alguno de los requisitos
sefialades en el Convenio para que sea
posible su uso.

"“Se espera que en las transacciones
previstas en la Seccion 2 de este articulo
v, salvo lo dispuesto en el siguiente apar-
tado(**), todo participante utilizard sus
derechos especiales de girg anicamente pa-
ra hacer frente a dificultades de Balanza
de Pagos o en vista de la evolucidn de sus
tenencias oficiales de oro, divisas y dere
chos especiales de giro, asi como su posi-
cion de reserva en el Fonde, vy no eon el
solo objeto de variar la composicion de
los elementos anteriormente expuestos o
sea entre los derechos especiales de giro

{gﬂ) Las cantidades asignadas van desde
504000 DEG para aquellos paises con pequefias
cuotas en Fondo, hasta 867 millones, para Esta-
dos Unidos. _ )

**) Se refiere a la situacién en gue un
participante es reguerido por otro que desea
reconstituir su posicién.
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v el total del oro, divisas y la posicién de
reserva en el Fondo"” (6).

En consecuencia, en principio, la sola
circunstancia de poseer el pais una Balan-
za de Pagos desfavorable, o una evolucidn
adversa de las reservas, le dan derecho a
utilizar sus DEG. Se ha dicho sin embargo
{7) que tal caracteristica de incondicio-
nalidad no existiria si se considera que el
Fondo, en todo caso, se reserva el derecho
de constatar la cxistencia de las circuns-
tancias anotadas, pudiendo dirigir hacia
aquellos paises que no hayan cumplido
los requisitos las conversiones o designa-
ciones & que mds adelante haremos refe-
rencia.

Ahora bien, ¢ como se utilizan los DEG?

El concepto dado por Koszul indica
que ellos constituirian una suerte de mo-
neda internacional; sin embargo, confor-
me a las normas de utilizacién, pareciere
mas acertada la opinion de Beveraggi en
cuanto sélo ve en ellos una especia de
préstamo, En efecto, los Derechos Espe-
ciales de Giro carecen, por si mismos, de
poder liberatorio, sélo dan derecho para
requerir de otro u otros participantes su
conversion a moneda dura.

Luego entonces, presentado un proble-
ma de Balanza de Pagos, por ejemplo, el
pais afectado no podra darlos directamen-
te en pago, sino que debera recurrir al
Fondo a fin de que éste designe a aguel
de los participantes que debera proveer
la moneda requerida (8).

Designacion.—Conforme a los términos
del Convenio, no queda entregado al arbi-
trio de cada participante el proporcionar
o oo la moneda dura; por el contrario, se
encuéntran sujetos a designacidn todos
aquellos participantes cuya posicién en
materia de Balanza de Pagos ly de reservas
brutas sea suficientermnente fuerte, admi-
tiendose aun la posible designacidn de

(6) Articulo XXV, seccién 3, letra a) Pro-
vecto de Enmicnda del Convenio Comstitutivo,
Fondo Monetario Interpacional, pagina 35,

{7) DenizatJean; citado, pégina 5%4.

{3)} Es necesarie fener presente que los
participantes pueden también utilizar sus DEG
para obtener una cantidad equivalente de las
tenencias de su propia moneda gue posea otro
participante.

__ Revista de Derecho

paises que, pese a presentar un ligero dé-
ficit de Balanza de Pagos, tengan una soli-
da posicién de reservas.

Sin embargo, el Convenio aconseja que
las designaciones se efectien de tal modo,
que pueda lograrse gradualmente un equi-
librio en las tenencias de DEG.

Maturalmente que una obligacion de
este tipo no puede ser ilimitada; por tal
motivo, se da a los participantes la posi-
bilidad de negarse a aceptar nuevas desig-
naciones para proveer moneda converti-
ble, cuando sus tenencias de derechos es-
peciales de giro en exceso del monto acu-
mulativo neto de tales derechos (9) que
les haya sido asignado, sean iguales al
doble de diche monta (10).

Reconstituclon,—3i bien, conforme a
lo expucsto, pudiera encontrarse en este
nuevo activo ciertas similitudes con algu-
nas formas de crédito, existe un elemento
gue los diferencia fundamentalmente: no
existe en los DEG la obligacidn de devo-
lucion total de las cantidades asignadas,
operando en cambio un sistema complejo
denominado “reconstitucidn’.

La reconstitucion consiste, en térrmi-
nos generales, en la obligacidn que tiene
cada participante a quien se ha asignado
DEG, de poseeer, al término del periodo
bisico, una cantidad de DEG equivalente
al 30% de su asignacion neta acumulada
promedio. En otras palabras, los paises
no estdn obligados a restituir el 70% de
la asignacién, Como ha sefialado un auter
(11), los Derechos Especiales de Giro son
en un 70% de propiedad absoluta y un
30% de crédito.

Asi, por ejemplo, si se acordara la
creacion de Derechos Especiales de Giro
por un periode basico de 3 aios, asignan-
dole a un pais determinado US§ 300 millo-

{91 El monto acumulative nelo correspon
de a la cantidad de DEG gue se le haya asig-
nado al pais por las decisiones adoptadas hasta

‘ese momento menos las cantidades que se haya

acordado cancelar.

{10} Proyecto de Enmienda... cit. Apéndize
B, pagina 85.

{11) Davldson, Ian: “El ABC de los Dere-
chos Especiales de Gire” en Panorama Econd-
mico N° 29, Octubre 1969, pagina 47, Chile,
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nes, para ser distribuidos en USE 100 mi-
llohés cada afio, dicho pais utilizara
USE 80 millones e]v primer afio; 70 el se-
gundo y 75 millones el tercero, se veria
en la obligacion de reconstituir su posi-
cidn al término del periodo recomprando
USE 15 millones, por cuanto sus tenencias
netas promedio (75 millones) son inferio-
res al 30% de su asignacidn neta acumu-
lada promedio (20 millones).

Cancelacién.— Considerande que la
asignacién de DEG tiene por objeto solu-
cionar a largo plazo las necesidades globa-
les. de reservas tomando en cuenta el de-
senvolvimiento de los otros activos de re-
‘serva, se contempla dentro del Convenio la
posibilidad que tiene el Fondo de dejar
sin efecto o anular asignaciones efectua-
das: Estas cancelaciones tienen asignado
un: procedimiento peneral al de las asig-
naciones, especialmente en lo que se refie-
re a su cardcter global, en el sentido de
afectar a todos los paises ¥ no sélo a algu-
nos de ellos.

. 'Hecho ya este pequefo esquema del
sistema analicemos cudles son sus reales
alcances. A tal efectlo, -creemos necesario
distinguir dos situaciones: andlisis del sis-
tema supuesto el restablecimiento del
‘equilibrio de las Balanzas de Pagos de los
paises de moneda de reserva; y andlisis
sobre la base de persistencia de tales ano-
malias.

Cabe hacer presente gue, al menos en
un principio, la creacion de los Derechos
Especiales de Giro se encontraba estrecha-
mente vinculada al restablecimiento del
equilibrio de las cuentas exteriores de los
paises de moneda de reserva: "La preccu-
pacion —al menos la preocupacién origi-
nal de’los autores del sistema de DEG—
era que el restablecimiento del equilibrio
de las cuentas exteriores de los paises con
moneda clave entrafiaba, por via conse-
cuencial una paralizacion en el crecimien-
to de las reservas de eambio de los otros
paises, lo que podria llevar a la adopcidn
de medidas restrictivas de orden comer-
cial ¥ financiero que serian, por cierto,
perjudiciales para todos” (12).

—

{12) Koszul: Obra citada, pagina 832,

Si bien al momento del establecimien-
to del sistema este aspecto constituyé uio
de los mds discutidos, fue suficiente una
promesa de buena conducta futura de
parte de Estados Unidos para que el pro-
blema fyera superado: “Numerosos gober-
nadores: se ocuparon de estas cuestiones
¥, en lo que respecta a la primera (/retra-
saria la asignacion de DEG el ajuste de
los desequilibrios de Balanza de Pagos
que experimentan paises importantes?),
la Asamblea se sintid especialmente ali-
viada al oir a David Kennedy, Gobernador
por los Estados Unidos, declarar: Reco-
nozeo, aunque no la comparto, la preocu-
pacion expresada por algunos acerca de
que las nuevas sumas que vengan a agre-
garse a las reservas mundiales pudieran
retrasar la solucidn de los desequilibrios
en los pagos. En realidad, yo creo firme-
mente que serd todo lo contrario. Si las
reservas mundiales no se complementan
oportunamente, la solucién que buscan
ios paises deficitarios podria tornarse
cada vez mas dificil; es mads, sus esfuer
zos llegarian a malograrse a causa de las
medidas que adopten otros paises para
salvaguardar sus propias reservas, Ade-
mas, puedo asegurarles que, For lo que
respecta a Estados Unidos, el hecho de
que se active este sistema no significa de
ninglin modo que cejaremos en la lucha
contra la inflacion” (13).

. La adopcién del sistema, pese al man-
tenimiento del desequilibrio noteamerica-
no, significaria, en principio —a menos
que se estimare, lo que parece dificil, que
Estados Unidos tiene una fuerte posicidn
de reserva— que Norteamérica puede uti-
lizar sus derechos especiales de giro sca
para rescatar ddlares gque se encuentren
en poder de terceros paises, sea para
hacer frente a su déficit. En consecuen-
cia, se ha ideado un sistema que permite
legalmente a Estados Unidos mantener
déficit en su Balanza de Pagos hasta por
una suma equivalente al 70% de las can-
tidades que se le asignen en DEG, lo que,
tratindose de un pais subdesarrollado,
puede no tener mayores consecuencias,
pero, referido al pais emisor de la moneda

{13) Kay, John vy Hole, Peter: "La reunidn
del Fonda” en Finanzas v Desarrollo N 4, 1969,

pagina 11.
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internacional y que dispone de la mayor
cantidad de DEG asignados significa un
peligro ¥ una injusticia.

El peligro ha sido reconocido por el
Fondo Monetario Internacional, en las pa-
labras de su Director, Pierre Paul Schweit-
zer: “Desde el punto de vista del funcio-
namiento del sistema monetario interna-
cional, el déficit de la Balanza de Pagos
de Estados Unidos es, lejos, el problema
mas importante que se ha planteado. La
necesidad de rectificar la posicién de pa-
gos norteamericana ha sido calificada por
el Informe Anual como la tarea mds ur-
gente que tenemos por delante en el cam-
po de los pagos internacionales” (14); y,
agrega en otra parte de su intervencién:
“Este desarrollo enfatiza la importancia
que para el sisterna monetario internacio-
nal tiene un sostenido mejoramiento de
la Balanza de Pagos nortcamericana. En
segundo lugar, hasta que la posicién de
pagos norteamericana alcance el equili-
brio, es importante que el déficit se finan-
cie mediante la utilizacién de las reser-
vas norteamericanas existentes, hasta el
punto necesario que permita impedir una
expansién excesiva de las tenencias ofi-
ciales de délares de los otros paises. Una
politica de este tipo es realmente nece-
saria si el control sobre la emisién de los
Derechos Especiales de Giro tiende tam-
bién a proveer los medios para regular
el volumen agregado de reservas mundia-
les" (15).

La injusticia del sistema creemos que
queda de manifiesto en las palabras expre-
sadas por los estudiantes suecos, a propo-
sito de la reunién de Estocolmo: "Abajo
los Derechos Especiales de Giro que ayu-
damr a_financiar la guerra de Viet-Nam'
(16).

La scgunda forma de anélisis del sis-
tema implica partir del supuesto del res-
tablecimiento del equilibrio de las Balan-
zas de Pagos de los paises de moneda de
reserva. .

(14) (15) Schweltzer, Plerre Paul: “Presenta-
tion of the Twenty-fifth annual report” en Sum-
mary Proceedings Asnual Mpetmg. 1570 Interna-
tional Monctary Fumnd., p.’:ig'l.nas 1-22; 18.

(16} Citado en “Les étapes de la né a-
tion monétaire internationale (1361-1968) en
Banque. XI 1968 N* 268, pdgina 37, Andnimo.

Si se considera que los DEG no poseen
poder liberatorio y que, por ende, requie-
ren de una gestién previa de conversidn
a moneda dura, rol que, pese a las consi-
deraciones anteriormente expuestas, con-
tinia desempefiando el délar, es dable
creer que los requerimientos de dicha me-
neda serdn superiores a los actuales (gue
no Son pocos),

Esta situacién ha quedado demostra-
da en la practica: "En ¢l periodo Enerc-
Junio de 1970, los participantes que utili-
zaron los DEG en transacciones de desig-
nacién generalmente requirieron ddélares
norteamericanos. La mayor parte de los
participantes designados eligieron proveer
délares norteamericanos en dichas tran-
sacciones. Sin embargo, relativamente pe-

uefias cantidades de francos franceses,

ancos belgas y libras esterlinas fueron
también proporcionadas, en algunas oca-
siones” (17).

Si se piensa ademds que, desde que
Estados Unidos posee la mayor asigna-
cién de Derechos Especiales de Giro, es
también aquel que en mayor proporcién
puede ser requerido para la conversion,
resultara que si bien Norteamérica logré
restablecer su equilibrio, éste, en el hecho,
volvera a alterarse, debido ahora a los
DEG. ;

En esta situacién y, encontrandose ese
déficit, o esos ddélares respaldados sola-
mente por derechos especiales de giro, ¥
no por oro y, manteniéndose la obliga-
cign de Estados Unidos de convertir ddla-
res a oro a la paridad de 35 délares la
onza, el peligro de una quiebra del siste-
ma no sélo no se aleja, sino que, a nues-
tro entender, se acentia. Es por ello que
tal vez sean acertadas las palabras de Jean
Denizet, quien afirma: “El sistema de los
derechas especiales de giro no es, de ma-
nera alguna, ni un equivalente del oro ni
una moneda internacional capaz de aliviar
al délar. Es un mecanismo complicado,
imitil, peligroso que se inserta en el inte-
rior r.]val:ll sisterna patrén oro, pero gque lo
hace atin mas fragil’" (18).

{17) Anmual Report of the Executive Direc-
tors for the fiscal wyear ended April 30, 1970.
%E}Ermtiﬂnal}fmnﬂsw Fund. Wa&mgm D.C.

, na 3.

PO izet, Jean: citado pégina 597,
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