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LA RECONSTRUCCION DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

EL anticulo que s4gue es de Edouard Balladur. Fué publi
cado en The Wall Street Journal el dia 23 de Febrero.

Desde Tlos afios 60, los paises industriales del mundo han
ido abandonando gradualmente la disciplina de unos cambios es-
tables basados en el patrdn de cambios oro (gold exchange stan-

dard), para adoptar unos tipos de cambio flotantes.

Este sistema ha sido un fracaso, manifestdndose carente de
disciplina o de Timitaciones, demasiado tolerante con las econo
mias mal administradas y, a la larga, dafiino para la economia /
mundial. Los cambios flotantes son probablemente una de las cau
sas esenciales de las turbulencias econdmicas de los Gltimos 15
afios: variaciones de los precios del petrdleo y de las materias
primas, desequilibrios comerciales, anarquia financiera resulta
do de los movimientos especulativos de capital, endeudamiento.

Los méritos que se atribuyeron a los cambios flotantes a /
principios de los afios 70 no se han confirmado:

* Cuando fueron introducidos,se dijo que los reajustes de
las balanzas de pagos se verian facilitados. Pero la ver
dad es que no s6lo no se han corregido los desequilibrios,
sino que han empeorado.

* Se pensd que se limitaria la especulacidn. Por el contra-
rio nunca habia alcanzado ésta tales proporciones ni ha-
bia tenido unos efectos desestabilizadores.

* Se creyé que las fuerzas del mercado, por fin dejadas a
su propio aire, determinaria el tipo de cambio correcto.
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Pero 1o cierto es que nunca habian sido tan grandes

los

desequilibrios, ni tan amplias y ni tan errdaticas las /

fluctuaciones, ni tan poco justificadas éstas por el com

portamiento de las grandes magnitudes.

* Se esperaba que se garantizaria la autonomia en materia

de politica econdmica y monetaria, permitiendo que cada

pais pudiera elegir el curso que quisiera en esos campos,

asi como la determinacidn del ritmo de inflacidon. Los he

chos, sin embargo, han desmentido cruelmente esas previ-

siones.

Los paises con mayores responsabilidades en la economia mun

dial reconocen ahora la necesidad de la cooperacidon internacio--

nal. Los acuerdos del Louvre del afno pasado sefialaron el fin del

sistema de cambios flotantes. Tales acuerdos recogian, ademds, /

dos aspectos complementarios: la coordinacidn de las politicas

econémicas y unos tipos de cambio mds estables.

Los siete firmantes de dichos acuerdos se comprometieron a

reducir sus desequilibrios internos y externos. De esta forma /

contribuyen a la estabilizacidon de sus relaciones cambiarias,

puestas en entredicho por unos déficits y unos superavits exce-

sivamente importantes que se han ido creando en los dltimos
Ademds, todos ellos se mostraron dispuestos a intervenir en

mercados de cambios.

A 1o Targo del pasado ano, los acuerdos del Louvre han
reafirmados y ajustados bajo las exigencias de la evoluciodn

anos.
los

sido
de

la economia y de los mercados. E1 23 de Diciembre, los siete sig

natarios publicaron una declaracidn conjunta y convinieron
tas clausulas secretas. Esta declaracidén es en realidad un
do acuerdo del Louvre, al que se ha llegado después de las
vulsiones financieras del otofio y que contiene las medidas

cier-
segun
con--
adop-

tadas como respuesta. Ademds, se han adoptado y fortalecido cier

tos compromisos, incluidos los que afectan a los bancos centra-

les.
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Con los acuerdos del Louvre nimeros 1 y 2, los siete mayo-
res paises industriales han mostrado su conformidad con la ges-
tion colectiva de los tipos de cambio y con la coordinacién de
sus politicas econémicas, en ausencia de un verdadero sistema mo
netario internacional. Es gracias a este espiritu de responsabi-
lidad y de cooperacidn cémo fué posible superar la reciente cri-
sis financiera, la mds grave desde la Segunda Guerra Mundial. Es
to representa un avance importante, si se compara con la situa--
cidon existente hace un par de afios.

Asi, un hito fundamental ha quedado establecido en el cami-
no para la reconstruccidn del orden econdmico internacional, si
bien la imposicidén de una autodisciplina sigue dependiendo de la
voluntad y de la capacidad de cada gobierno. En el camino hacia
Ta mejora de esta situacidn, ic6mo ha de vislumbrarse un sistema
monetario internacional digno de este nombre, con un patrén dni-
Co, con mecanismos automdticos y con sanciones independientes del
control de los pafses mismos?. La situacién es ya favorable para
el andlisis de este tema, en la medida en que la inflacién ha si
do dominada y en que los acuerdos del Louvre funcionan convenien
temente.

Existen tres posibles maneras de enfocar este asunto. Cada
una tiene sus ventajas y sus inconvenientes, y todas exigen la /
adopcidn de decisiones mayores.

E1 primer enfoque supone un sistema basado en la cooperacion
internacional derivada y fundamentada en los acuerdos del Louvre.
La consolidacidn de este sistema exigirfa una estrecha vigilancia
de cada una de las grandes economias sobre la base de la supervi
sion de indicadores tales como la tasa de crecimiento, el equili
brio fiscal, la balanza de pagos y los tipos de interés y de cam
bios. Esta supervision ya estd siendo gradualmente establecida.

Por supuesto, seria concebible perfeccionar 1os acuerdos del
Louvre a través de un reforzamiento de la cooperacidn econdmica.
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En el campo presupuestario, por ejemplo, mediante una mayor coo
peraci6n entre los bancos centrales, en especial en materia de
tipos de interés y, si fuera necesario, anunciando piblicamente
unos margenes de posible oscilacion de los tipos de cambio. No
entraré en el estudio de la eventual conveniencia de tales medi
das.

Se presenta, sin embargo, un problema, cuando se trata de
perfeccionar el mecanismo para la adopcidn de decisiones. La efec
tividad de un sistema basado en la cooperacidon econdémica interna
cional tal como la de los acuerdos del Louvre descansa en defini
tiva en la voluntad de los paises participantes. Ahora bien: dles
tarian éstos dispuestos a sacrificar en alguna medida su sobera-
nia nacional?. ‘

E1 problema reside en saber c6émo podria construirse un sis-
tema de mecanismos automdticos y de sanciones que se situara mas
alld del control de cada uno de los gobiernos. No hay duda que /
si bien el sistema del Lovre representa un apreciable progreso,
en realidad no constituye un auténtico sistema monetario inter-
nacional.

E1l segundo enfoque posible consistiria en establecer un me-
canismo de cambios similar al Sistema Monetario Europeo. E1 SME,
creado en 1979, fué la respuesta de Europa a los desdrdenes mone
tarios internacionales, y su objeto fué el facilitar proteccidn
para el comercio intra-europeo. E1 Sistema ofrece un buen ejem--
plo de unos mecanismos y sanciones automaticos susceptibles de
ser establecidos a escala mundial.

La primera caracteristica de un sistema mundial al estilo
del SME es una unidad monetaria de referencia. Esta unidad, en
el SME, es Ta European Currency Unit, o ECU, una medida pondera
da de monedas europeas en relacidon con la cual son definidas to
das Tas monedas del Sistema.De forma parecida, un SME mundial /
necesitaria de un cesto de monedas internacionales que sirviera
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de patrdn del nuevo sistema. No es una idea original. E1 Special
Drawing Rigth, o SDR, definido en 1974 como un "cesto de monedas
internacionales", representaria bien el papel de unidad moneta--
ria de referencia mundial. E1 ECU, en la actualidad, incorpora

cinco monedas: el délar, el yen, el marco, la libra y el franco.

Debe sefialarse que, al igual que en el SME, una unidad mone
taria de referencia mundial no seria utilizada como instrumento
principal de reserva y de pagos. Las monedas nacionales conserva
rian su papel internacional para los fines indicados.

La segunda caracteristica de un sistema monetario internacia
nal hecho a la imagen del SME es, o seria, un mecanismo automati
co: en el SME, cada pais estd obligado a respetar unos mdargenes
de fluctuacidn establecidos alrededor de unos tipos "centrales"
definidos para cada moneda. Lo mismo ocurriria en el caso del /
SME mundial. Cada banco central deberia estar dispuesto a inter-
venir en los mercados cambiarios para asegurar que su moneda no
superaba sus 1imites en relacid6n con otra moneda. Tampoco ésto
es original. E1 sistema de Bretton Woods incorporaba tales obli-
gaciones de intervencidn. (De hecho, los mdrgenes de fluctuacidn
dentro del SME -2,25%- son los mismos que los autorizados por el
sistema de Bretton Woods en Diciembre de 1971).

La tercera caracteristica de un sistema como el del SME son
Tas sanciones. Cada banco central, bajo Ta obligacidon de interve
nir para mantener el valor de su moneda, deberia gastar sus re--
servas, 0 pedir prestado a otros bancos, para evitar que tal va-
lor descendiera. La reduccidn de tales reservas de cambio seria
en s misma una forma de sancidn.

Por otra parte, si se hiciera necesario un reajuste de Tlas
paridades sdlo podria 1levarse a cabo por consentimiento midtuo
y después de examinadas las politicas econdmicas de todos. Esto
podria llevarse a cabo, por ejemplo bajo la tutela del Fondo /
Monetario Internacional. Devaluaciones o revalorizaciones no po
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drian hacerse unilateralmente. Los reajustes monetarios y econd-
micos se harian paralelamente.

Tampoco hay nada nuevo en tales sanciones: los acuerdos de
Bretton Woods limitaban la capacidad de cada pais de modificar /
sus paridades, y requerian la autorizacidn del FMI para Tas modi
ficaciones que superaran ciertos Timites.

Las ventajas de un sistema como el SME, en el que el délar
fuera substituido por un cesto de monedas, serian muy grandes en
relacidon con 1o que resulta de los acuerdos del Louvre. Una uni-
dad monetaria de alcance universal daria al sistema un principio
de patrdn monetario que no existe en el marco del Louvre. Los me
canismos automdticos y las sanciones, por otra parte, serian co-
nocidos de todos el mundo e institucionalizados, mientras que los
acuerdos citados descansan en una renovacidn permanente de la bue-
na voluntad de los siete signatarios.

Tal sistema, con todo, no dejaria de tener inconvenientes.
En primer lugar, no ofreceria garantias frente a un incremento
de 1la inflacidn de todas las monedas. En segundo término, proba-
blemente contendria asimetrias similares a las del sistema de /
Bretton Woods, toda vez que una moneda nacional podria continuar
representando un papel dominante tanto como instrumento de reser
va como de pagos.

En reslimen, pues, si bien un sistema mundial como el del
SME supondria un gran adelanto respecto al del Louvre, éno seria
posible avanzar aln mds hacia un sistema todavia méds objetivo, /
que incluyera unos mecanismos automaticos y unas sanciones situa
dos por encima del control de 1los gobiernos?.

ET tercer enfoque es el de un sistema montado alrededor de
un patrdn que representaria el papel de principal reserva mun--
dial. E1 modelo histdorico de tal sistema es el patrdn oro del /
siglo XIX, bajo el cual todas las monedas estuvieron definidas
sobre Ta base de su contenido en oro. Todas las monedas del sis
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tema, ademds, eran convertibles libremente en oro.

Bajo un patrdn oro puro, el primer mecanismo automdtico es
que las fluctuaciones de las paridades tienen lugar naturalmen-
te sin intervencidon de Tos bancos centrales en los mercados de/
cambios, dentro de unas estrechas bandas definidas como "puntos
oro" (gold points). Los pagos internacionales pueden ser reali-

zados en cualquier momento, bien comprando monedas extranjeras/
en los mercados de cambio, bien transfiriendo oro fisicamente.
La banda dentro de la cual las paridades pueden fluctuar estda /
limitada por los. dos extremos definidos por el tipo central (la
relacion del contenido de oro entre dos monedas), al cual se afia
de y se sustrae el coste de transferir fisicamenteel oro.

De forma parecida, el segundo mecanismo automdatico es que
la inflacidn monetaria en cada pais es una funcidon directa de /
las transferencias de oro. Un pais con un gran déficit tiene un
mercado de cambios desequilibrado; su oro se transfiere gradual
mente hacia los paises con superdavit. La contraccidn de la ofer
ta monetaria de un pais -directamente relacionada con las dispo-
nibilidades de oro en su banco central- conduce a Ta recesidn y
a unos precios mas bajos. La contrapartida de esa contraccidn en
el pais o paises con superdvit es la expansidon del crédito debi-
da a la 1legada de oro, To cual 1leva a un mayor nivel de activi
dad y de precios. Asi, la competitividad del pais con déficit me
jora rapidamente, y su comercio exterior se reequilibra.

Si tal sistema fuera aplicado hoy, los paises con grandes
déficit experimentarian cambios importantes en sus politicas mo
netarias y, por consiguiente, de su ritmo de actividad. E1 patron
oro =-con sus mecanismos automaticos y sus sanciones- seria obje-
tivo y se situaria por encima del control de los gobiernos y de
las autoridades monetarias, que se verian obligados a adaptar /
sus politicas sobre la base de los resultados de sus balanzas de
pagos.
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Pero seamos realistas. La operatividad real del patrdn oro
fue de hecho mucho mds compleja que 1o que se acaba de decir. En
especial, todos los paises podian intentar burlar la disciplina
del sistema modificando el contenido de oro de sus monedas. Tal
modelo de patrdn oro daria lugar hoy a muy serios problemas pa-
ra su cumplimentacidén. Primero, la cantidad de oro disponible en
el dia depende de los paises productores del metal, que estan en
disposicion de fijar cantidades y precios y los cuales no compar
ten necesariamente los intereses y los valores del mundo occiden
tal. Segundo, aunque el patrdn oro, en su sentido mas puro, supo
ne la libre convertibilidad en oro, ningln banco central, ni in-
terna ni externamente, estaria dispuesto a restaurar la converti
bilidad de su moneda, politica que empezd a ser abandonada ya en
los anos 30. Finalmente, en cada pais existe hoy un consenso pa-
ra limitar la inflacidén en toda la medida de lo posible. Seria /
dificil implantar un sistema que utiliza los incrementos de pre-
cios en paises con excedentes como un método para restaurar el
equilibrio exterior.

Repito: seamos realistas. Ningdn banco central esta dispues
to a soltar sus reservas en oro. Esto prueba cuan importante es
aln para los gobiernos conservar el oro de que disponen. Ademas,
el oro todavia esta valorado por el mercado. Sea como fuere, y a
pesar de todas las dificultades citadas: ies posible reconstruir
un verdadero sistema sin que en é1 tenga un papel el oro?. Yo no
1o creo. ¢Podriamos establecer hoy un patrdn metdlico, mecanis--
mos automd@ticos y sanciones que fueran igualmente independien--
tes de la actuacidon de los gobiernos?.

Existen dos posibilidades: o un patrdn objetivo que incor-
pore el oro y, a ser posible, materias primas (sugestidn hecha
el afio pasado por el Secretario de Estado, James Baker), o una
moneda internacional basada posiblemente en un cesto de monedas
al cual se afiadiera el oro. Estudios realizados por el Comité /
de los Veinte (creado en 1972 por el FMI a nivel ministerial pa
ra asesorar sobre la reforma del sistema monetario internacional)
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a principios de los afios 70 podrian servir de inspiracidn. ET /
grupo estudid como configurar un instrumento de reserva con un
valor real constante. En otras palabras, un instrumento que se
revalorizara todos los afios sobre la base de Tla inflacidn mun--
dial.

(En qué quedarian los mecanismos automdticos? Una posibili-
dad seria dejar que el patrdn actuara como principal activo de
reserva mundial. Para que ésto fuera posible seria necesario que
cada moneda nacional fuera convertible en la moneda mundial a un
tipo de cambio fijo. Los pagos o liquidaciones (settlements) en-

tre bancos centrales serian realizados mediante transferencias /
de moneda mundial, activo de reserva en poder de cada banco cen-
tral y activo de reserva central del sistema.

iCudles serian las sanciones?. E1 mecanismo automdtico incor
poraria su propia sancidon, al igual que en el sistema del patrdn
oro. Ningiln pais podria renunciar a sus obligaciones exteriores,
puesto que todos ellos estarian obligados a conservar su solven-
cia en la moneda mundial.

Si tal sistema existiera ya, 1os paises deficitarins habrian perdi-
do sus reservas de moncda mundial. Tendrian que restaurar sus re
servas para ser de nuevo solventes, con 1o que se verian forza--
dos a ajustar su politica econdmica o, a falta de &sto, a modifi
car su tipo de cambio de acuerdo con los otros paises. Esto dl1ti
mo, naturalmente, deberia ser excepcional. Algunos tecnicismos
podrian hacer posible disponer de un instrumento coercitivo simé
trico (a_symmetrical constraint), tanto para los paises con su-

peravit como para los paises deficitarios.

Tal sistema -con una moneda mundial estable como principal
instrumento de reserva y de pago- tendria tres ventajas sobre el
SME generalizado: seria mas objetivo, mads automdtico y mds simé-
trico, o equilibrado.
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Sus desventajas se derivarian de las dificultades de poner
To en préctica: la dificultad técnica de definir una moneda mun
dial y Tas reglas de su emisién y de su convertibilidad, y Ta /
muy seria dificultad politica de hacerla aceptar por todos 1los
paises participantes.

Después de todo 1o dicho, édependera la eleccidn de uno de
los tres sistemas citados -todos los cuales suponen una cierta
cesion de soberania nacional- del grado en que Tos paises estén
dispuestos a participar en la cooperacidon internacional?

Ninguno de los tres enfoques pretenden ser un plan definiti
vo para reformar el sistema, pero creo que los lideres mundiales
tienen 1avob1igac16n de decidir cudl de los sistemas posibles -
se adaptaria mds al mundo de hoy. ¢Cdmo es posible dejar de ver
el dafio que ha sufrido el mundo durante esos 15 afios de falta de
una disciplina comin?.

Me gustaria que los gobiernos empezaran a trabajar conjunta
mente para encontrar respuestas a los problemas que quedan plan-
teados. Es por ésto por 1o que propongo que la comunidad interna
cional designe un pequefio grupo de personas de relieve moral y
muy competentes, con la misidon de encontrar el mejor camino po-
sible en este campo.






