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Por la gente de a pie a la que nunca se le ha
preguntado si queria apostar sus trabajos,
sus ahorros y sus rentas en este sistema
capitalista que funciona como un casino
Susan Strange

René Arenas Rosales™

RESUMEN

Este articulo argumenta los nuevos y criticos desafios para la creacion
de la moneda unica. Concluye que en un mundo de alta movilidad de
capital, de instrumentos financieros mds avanzados y de tipos de cam-
bio mas flexibles, es improbable la aparicion de una moneda mundial
unica. Por tanto, la troica monetaria desequilibrada continuard domi-
nando, con una presencia fundamental del dolar norteamericano, una
notable del euro y, alguna divisa asiatica, probablemente el yen o qui-
zas el yuan.

PALABRAS CLAVE: Moneda tnica, Derecho Especial de Giro, tasa de
cambio y Sistema Monetario Internacional.

ABSTRACT

This paper argues new and critical challenge to the creation single
currency. It concludes that in an environment of rise mobility of capital,
increase the new instruments financial and exchange rate more flexible,
it'’s improbable the creation of single world currency. Consequently, the
troika monetary instable will continue dominant, with a U.S. dollar
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leading on aworldwide scale, a remarkable
euro and, something East Asian currencies,
probably the yen, perhaps the yuan.

KEYWORDS: Single Currency, Special
Draws Right, Exchange Rate and
International Monetary System.

INTRODUCCION

Desde hace algunas décadas se debate en
foros de distintos ordenes, tanto economi-
cos como politicos, la viabilidad de la mo-
neda tnica. Estos iniciaron con el plantea-
miento de John Maynard Keynes y la
instauracion del bancor hasta llegar recien-
temente a las ideas plasmadas por politi-
cos como el canciller aleman Gerhard
Schroeder cuando requeria, a finales de
febrero de 2004, un tipo de cambio fijo para
el cruce euro/dolar. Esta demanda interna-
cional se basa en el hecho de que la
volatilidad de las tasas de cambio genera
desequilibrios al sistema monetario global.

En el terreno académico sobresalen tres
proyectos de distinguidos investigadores.
En efecto, los profesores Robert A.
Mundell, Richard N. Cooper y Ronald I.
Mckinnon han insistido constantemente en
la viabilidad de la moneda tinica como
mecanismo que estabilice las tasas de cam-
bio, controle las acciones especulativas de
los mercados financieros internacionales y,
en general, mejore el actual Sistema Mo-
netario Internacional (SMI). De igual for-
ma, posturas semejantes por parte del Fon-
do Monetario Internacional (FMI) y los
paises en desarrollo se han manifestado
para hacer del Derecho Especial de Giro
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(DEG) el principal activo de reserva del sis-
tema monetario mundial.

En esta realidad, explicaremos mas adelan-
te las caracteristicas fundamentales de los
planes que apoyan la idea de tener una
moneda Unica que permita estabilizar el
sSMI. Con este fin, en el primer apartado
describiremos los planteamientos centrales
propuestos por los académicos sefialados,
detallando los obstaculos y limitaciones
que impiden su presencia y viabilidad en
el escenario mundial. Seguidamente, ana-
lizaremos la decepcionante experiencia de
los DEG dentro del sistema monetario, la
postura que tienen al respecto los paises
industrializados, los paises en desarrollo y,
por ultimo, discurrir sobre la imposibilidad
de los DEG de poder convertirse en el ancla
central del sMI. Finalmente, en el tercer
apartado, apuntaremos nuestra conclusion.

LAS PROPUESTAS ACADEMICAS SOBRE
LA VIABILIDAD DE LA MONEDA UNICA

Robert A. Mundell

El profesor de la Universidad de Colum-
bia, ganador del premio Nobel (1999), fue
durante mucho tiempo defensor de los ti-
pos de cambio fijos. Esta postura la ha de-
fendido no s6lo desde 1960 sino nuevamen-
te ha considerado la posibilidad del
establecimiento de tasas de cambio fijas
para las tres divisas internacionales del si-
glo Xx1, el dolar, el euro y el yen. Segtin él,
en este mundo monetario tripolar, la deter-
minacion de las tasas de cambio entre es-
tas tres islas de estabilidad llegaran a ser
los precios mas importantes de la econo-
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mia mundial. Y vaticina que debido al alto
grado de convergencia inflacionaria entre
estas naciones no seria imposible elucubrar
algin tipo de uniéon monetaria. De igual
modo, sefiala que las mismas condiciones
podrian resultar de un sistema de tasas de
cambio fijas entre las tres monedas, con
acuerdos sobre una tasa de inflaciéon comun
y la distribucion razonable del sefioreaje.
Si tal acuerdo de tasas de cambio fijas en-
tre las naciones que han convergido es con-
cebible, podria no estar tan lejos una refor-
ma monetaria internacional con moneda
mundial (Mundell; 2001:2).

En ese mismo sentido, el Dr. Mundell, con-
siderado uno de los padres fundadores del
euro, no sélo ha insistido en que el sistema
monetario internacional es insatisfactorio
debido a la falta de disciplina monetaria
colectiva, también ha sentenciado que
mientras no se respalden los regimenes
cambiarios de todos los paises habra crisis
monetarias.

Bajo estas circunstancias, Mundell (1995)
ha propugnado por el establecimiento de
una constitucion monetaria internacional
que promulgue como mandato central, por
parte del FMI o de una nueva autoridad
monetaria internacional, la creacion de una
moneda mundial unica con un poder de
compra estable en términos de una cesta
de bienes. Este renovado enfoque plantea
16 principios generales mediante los cua-
les el orden monetario internacional puede
ser mejorado: 1) patron de valor en la for-
ma de una moneda compuesta
internacionalmente (MCI), 2) la MCI seria
producida por el FMI u otra institucion
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monetaria internacional, 3) patréon estable
de valor de la MCI, 4) cada pais estabilizaria
su moneda en términos de la MClI, 5) la MCI
seria una reserva internacional de valor, 6)
el sefioreaje seria distribuido hacia los pai-
ses de acuerdo con una féormula comin a
través de asignaciones, 7) las asignaciones
de MCI serian determinadas por una formula
acordada pero sujeta a modificaciones, 8)
la MCI seria una moneda estable y no pro-
duciria intereses, 9) los miembros del FMI
estarian obligados a aceptar una cantidad
dada de McTI igual al multiplo de sus cuo-
tas, 10) los valores monetarios nacionales,
expresados en MCI, serian publicados fre-
cuentemente (diariamente o por horas), 11)
la autoridad monetaria puede mantener ac-
tivos en monedas, 12) el valor de los acti-
vos monetarios en términos de la MCI pue-
den ser mantenidos, 13) el oro continuaria
siendo utilizado como una reserva secun-
daria para el banco central, 14) el oro pue-
de ser revaluado oficialmente ya que pue-
de ser utilizado en las transacciones
oficiales, 15) la introduccion de la MCI se
facilitaria por la confianza otorgada por el
oro y, 16) una asignacion especial inicial
de MCI puede ser hecha para compensar la
mala distribucion del oro.

A pesar de ser impulsor de la moneda tni-
ca, Mundell (1997), también estuvo cons-
ciente de que la instauracion de una mone-
da mundial en esa época era imposible.
Asimismo, se dio cuenta que tampoco era
viable, en ese momento, un sistema mone-
tario basado en un régimen de tipos de cam-
bio fijos. Pero, hizo hincapié en que Euro-
pa podria beneficiarse de las ventajas de
un régimen de esta naturaleza en el marco
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de la Union Monetaria Europea, la cual eli-
minaria la incertidumbre acerca de los ti-
pos de cambio, alentaria el comercio
intrarregional y elevaria las tasas de creci-
miento. Al final de cuentas, el tiempo y la
instauracion del euro le dieron la razon al
Dr. Mundell.

Richard N. Cooper

El profesor de la Universidad de Harvard
ha sostenido que las tasas de cambio total-
mente flexibles pueden ser extremadamen-
te costosas para la mayoria de las econo-
mias en desarrollo e industrializadas. De
igual forma, para Cooper (1994) existen
dos desventajas microeconomicas en los
actuales acuerdos monetarios internaciona-
les. La primera dificultad, menos impor-
tante pero mas visible, es el costo para los
viajeros de tener que convertir sus mone-
das a una tasa altamente desventajosa.' Esta
diferencia entre la compra-venta de mone-
das provoca un impuesto tremendo sobre
el viajero. Por este impuesto, entre otras
cosas, es que los actuales acuerdos mone-
tarios no sirven bien a los millones de per-
sonas que viajan constantemente alrededor
del mundo. El segundo inconveniente, mas
trascendental, es la influencia de las tasas
de cambio flotantes sobre las decisiones de
inversion. Es decir, el papel que juega la
incertidumbre de la tasa de cambio sobre
las decisiones de inversion productivas en
los diferentes sectores econdomicos. En ese
tenor, sefiala que tolerar precios en los
mercados extranjeros que fluctien vis a vis
la tasa de cambio irrita a los consumidores
y se corre el riesgo de perder ventas. Igual-

mente, sostiene que las tasas de cambio flo-
tantes hacen imposible mantener precios lo-
cales estables en cada uno de los mercados
nacionales.

Ante la presencia de estas consideraciones
microeconomicas, la solucién ultima plan-
teada por Cooper a los actuales acuerdos
monetarios es el establecimiento de una
moneda tinica al menos entre las principa-
les naciones manufactureras: la Comuni-
dad Europea, Japon y Estados Unidos. En
otras palabras, Cooper plantea que con una
moneda Unica los disturbios entre las na-
ciones lideres, como el desajuste de la tasa
de cambio, probablemente seran mucho
mas pequefios. De igual manera, propone
el establecimiento de un régimen moneta-
rio comun debido a que pronostica que en
el futuro préoximo los principales trastor-
nos entre estas regiones seran de naturale-
za monetaria.

Nuevamente, Cooper (2000) insistio en que
la introduccidn del euro entre las naciones
europeas puede ser llevada un paso ade-
lante, con la creacion de una union mone-
taria entre Europa, Japén y los Estados
Unidos. No obstante, si bien es cierto que
tal proposicidn es politicamente irreal en
este momento; también es verdad que los
disturbios reales entre estos centros de po-
der mundial no seran radicalmente
asimétricos. La reduccién en los disturbios
asimétricos entre los estados lideres limi-
tara la atraccion de las tasas de cambio
flexibles como absorbedores de crisis.
Como resultado, el costo-beneficio gra-
dualmente alterara el equilibrio contra la
flexibilidad, aun para las grandes naciones.
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Sin embargo, la vision de Cooper de una
moneda comun para el mundo, deja de lado
el escenario de transicion que debe
recorrerse para alcanzar la moneda unica.
En ese sentido, considero que primeramen-
te las tres monedas principales deben estar
enroladas dentro de areas regionales y lue-
go vincularse entre ellas mismas. Esto es,
espero que América del Norte y
Sudamérica evolucionen hacia una zona
délar, y que la Unién Monetaria Europea
se extienda hacia toda Europa y Africa. Y
que probablemente el yen (quizas el yuan)
alcance este estatus para Asia.

Ronald I. McKinnon

El profesor de la catedra sobre economia
internacional en la Universidad de Stanford
William D. Eberle propone (1988) un pa-
tron monetario comin que prevenga las
fluctuaciones de la tasa de cambio. Segun
McKinnon, la flotacion de la tasa de cam-
bio es dominada por la preferencia de acti-
vos volatiles antes que por ajustes pasivos
de la balanza comercial. Es decir, son los
flujos de capital internacional los que coac-
cionan los movimientos en las tasas de
cambio de las tres principales naciones
industrializadas.

Ante esta inestabilidad de portafolio,
Mckinnon considera que la solucion apro-
piada es que la Reserva Federal, el banco
de Japdén y el Bundesbank (actualmente
Banco Central Europeo) anuncien conjun-
tamente su adhesion a un patron moneta-
rio comun, para con ello aproximarse a las
condiciones prevalecientes dentro de un
area monetaria unica, en donde un nume-
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rario —por decir el délar— pueda acercar-
se al mismo poder de compra que posee

una cesta de bienes comerciales en cual-
quier region o pais participante.

Conjuntamente, Mckinnon sostiene que las
tasas de cambio deberian ser fijadas sobre
la base de criterios diferentes al del ajuste
de la balanza de pagos, y que éste, deberia
ser manejado por medio de medidas fisca-
les. Por tanto, para él, la teoria alternativa
que va a estabilizar los tipos de cambio es
la teoria de la Paridad del Poder de Com-
pra: “La paridad del poder de compra pue-
de ser una guia tedrica clara para los ban-
cos centrales y una con la cual los mercados
financieros privados puedan también sen-
tirse confortables” (1988:87).

La idea central que hay en la teoria de la
paridad del poder de compra es calcular una
tasa de cambio nominal que pueda alinear
el nivel de precios internos con la de los
bienes exportables internacionalmente y
sirva ademas como una medida aproxima-
da para sus productores respectivos o bien
sea un indice de precios al por mayor.

De la misma manera, Mckinnon sostiene
que debido a que la balanza comercial es
igual a la diferencia entre ahorro e inver-
sion, la tasa de cambio nada tiene que ver
con ella. Por tanto, variaciones en el tipo
de cambio no tienen ningun efecto
predecible sobre la balanza comercial neta.
En esa perspectiva, la depreciacion del do-
lar no contribuye a reducir el déficit co-
mercial norteamericano, en todo caso lo
que produce es inflacion interna y deflacion
en el extranjero.? Por esta razon, lo que se
deberia hacer es fijar el dolar —desde aho-
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ra— a un nivel consistente con alguna es-
timacion de la paridad del poder de com-
pray asegurarlo alli, y posteriormente pa-
sar a un objetivo monetario global: la
simulacién del patrén oro.

Mas recientemente, el profesor McKinnon
(1996) ha insistido en que reducir la
volatilidad financiera excesiva, mientras
los niveles de precios nacionales perma-
necen correctamente anclados, requiere un
fuerte compromiso mutuo de las naciones
industrializadas con el fin de estabilizar el
tipo de cambio de largo plazo. Es decir, se
requieren nuevas reglas del juego que pro-
porcionen un ancla monetaria mundial, las
cuales disefia en su propuesta: Un patron
monetario comun para el siglo xxI. Las
reglas mas sobresalientes son: a) zonas
meta para el yen/délar y marco/dédlar, con
un limite de mas menos 5%, b) libre
convertibilidad en la cuenta corriente y la
cuenta de capital y, ¢) una vez que la infla-
cion y las tasas de interés de largo plazo
estén alineadas entre el G-3, constreiiir las
zonas a, mas menos, 1%.

En fin, creo que la propuesta de McKinnon
es poco ttil para el analisis de la volatilidad
de la tasa de cambio, debido a que sus va-
riaciones no se pueden explicar inicamen-
te a partir del indicador paridad del poder
de compra.

LOS DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

Los Derechos Especiales de Giro (DEG)
fueron introducidos en un periodo de esta-
bilidad en los tipos de cambio, antes de la
acelerada innovacion financiera y por la
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expectativa existente de insuficiente liqui-
dez. Por tanto, el propdsito inicial de su
creacion fue el de proveer la liquidez adi-
cional requerida para sostener el crecimien-
to del comercio mundial y con ello reducir
la dependencia que el sistema monetario
internacional tenia con el patrén moneta-
rio basado en el délar y en la produccion 'y
distribucién del oro.

En cuanto a su valorizacion, inicialmente
(1969) el DEG se definioé con un valor de
0.88867 gramos de oro, que era igual al que
poseia un ddlar americano. Sin embargo,
al devaluarse el dolar frente al oro, el DEG
se revalud frente a esa moneda y dejaron
de ser equivalentes en términos de oro.
Posteriormente, en junio de 1974, los ins-
trumentos fueron redefinidos por una ca-
nasta de 16 monedas. A partir de 1981, la
canasta fue integrada por cantidades fijas
de las monedas de los cinco principales pai-
ses exportadores de bienes y servicios. La
composicion de la canasta se revisa
quinquenalmente. Las ponderaciones de las
cinco monedas (ver grafica 1) reflejan su
participacion relativa en las tenencias de
reservas oficiales, registrandose —hasta
noviembre de 1998— los siguientes por-
centajes: 39% en ddlares de EEUU., 21%
en marcos alemanes, 18% en yenes japo-
neses, 11% en francos franceses 'y 11% en
libras esterlinas (Driscoll; 1998).

A partir del 17 de diciembre de 1998, el
directorio ejecutivo del FMI aprobd una
decision mediante la cual se determind que
el euro seria una moneda “de libre uso™
desde el 1 de enero de 1999. De hecho, por
esta decision se reemplazo al marco ale-
man y al franco francés por el euro en la
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lista de libre uso y también en la composi-
cion de la canasta del DEG.

En el cuadro 1 se presentan los porcentajes
de ponderacion inicial y las correspondien-
tes cantidades de cada moneda establecida
el 1 de enero de 1996 y las cantidades de
monedas calculadas al 1 de enero de 1999.
Asi, la nueva ponderacion de la cesta del
DEG (ver grafica 2), a partir del 1 de enero
de 1999, esta conformada de la siguiente
manera: 41.3% de dblares norteamericanos,
19% de euro (Alemania), 17% de yen ja-
ponés, 12.4% de libras esterlinas y 10.3%
euro (Francia). (Boletin del FMI; 1999:0c-
tubre). Asi las cosas, para agosto de 1999,
1 DEG era igual a USA $1.36988 (i.e. 1 d6-
lar era igual a DEG 0.730004 ver cuadro 2).
Los ultimos datos, 6 de mayo de 2005, se-
flalan que un DEG es igual a 1.51639 de
délar (o lo que es lo mismo 1 ddlar es igual
a 0. 659462 de DEG). Y la ponderacion de
la cesta del DEG esta constituida de la si-
guiente forma: 38.05% de ddlares, 36.4 %
de euros, 13.23% de yenes japoneses y
12.31 % de libras esterlinas (FMI: 2005).

Dentro de este escenario, vale la pena re-
cordar que —desde sus inicios— se quiso
convertir al DEG en la moneda mundial del
nuevo sistema monetario. Los intentos por
instaurarlo tuvieron eco durante la segun-
da enmienda al convenio constitutivo del
Fondo Monetario Internacional en 1978. En
aquella época, se decidid hacer del DEG el
principal activo de reserva del sistema para
lo cual se determind que se ampliarian sus
posibles usos en operaciones y transaccio-
nes entre el Fondo y los paises miembros y
también en otras entidades oficiales. Al res-
pecto, se estipuld que el FMI permitiria nue-
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vas formas de operacion del DEG (por ejem-
plo, para préstamos o subvenciones), en pro
de que las caracteristicas de este activo se
acercaran mas al de las reservas tradicio-
nales. En ese tenor, la unidad DEG comen-
zaria a funcionar como: unidad de cuenta
en el transporte internacional, unidad mo-
netaria para emision de bonos y como nu-
merario de obligaciones en convenios in-
ternacionales. En la misma vena, fue
incrementado su tipo de interés y se dio,
desde 1981, (como notabamos) una nueva
ponderacion de la cesta monetaria.

A pesar de estos esfuerzos, los DEG llega-
ron a ser rapidamente desplazados por ins-
trumentos financieros mas sofisticados de-
rivados de la liberalizacion financiera
internacional. Simultaneamente, otros ele-
mentos que inhibieron su desarrollo fue-
ron: la adopcidn de tipos de cambio flexi-
bles, la mejor integracion de los mercados
de capital, el limitado respaldo politico e
institucional y las propias dificultades téc-
nicas y practicas que presenta el derecho
especial de giro.

Por tanto, el entusiasmo de la segunda en-
mienda al convenio constitutivo del FMI no
fue suficiente para que el DEG se convirtie-
ra en el principal activo de reserva interna-
cional y actualmente ese consenso practi-
camente se ha evaporado. En suma después
de mas de 30 afios de existencia, su histo-
ria es decepcionante.

En efecto, el derecho especial de giro es
dinero altamente condicionado o parcial.
Prueba de ello es el hecho de que las tran-
sacciones del FMI estan denominadas en
DEG, pero en la actualidad los pagos y
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repagos pueden ser hechos en varias mo-
nedas. De igual forma como almacén de
valor, el DEG ha desempefiado también un
cometido marginal. En 1999, los DEG man-
tenidos alcanzaron 1.75% de todas las re-
servas oficiales (cuadro 3). Para los paises
desarrollados la cifra fue menor (1.1%). En
suma, la participacion del DEG en las re-
servas internacionales ha caido dramatica-
mente de una cima de 4.5 % en 1975 a
menos de 1.3% en 1999 (Ver cuadro 4).

Este papel marginal desempefiado por el
derecho especial de giro también se ha
manifestado en las operaciones privadas,
en donde ha permanecido completamente
limitado. Es cierto, después de un desarro-
llo impresionante a finales de los setenta,
desde 1982 ha estado a la baja. Asi, por
ejemplo, segun fuentes del Bundesbank, no
hay depdsitos denominados en DEG con
bancos comerciales alemanes. Lo mismo
sucede en Francia. En tanto que las obliga-
ciones de los bancos ingleses y belgas de-
nominadas en DEG descendieron durante
practicamente toda la década de los ochenta
y noventa.

A pesar de todo, existieron —durante la
primera mitad de la década de los noventa
del siglo pasado— enconados debates en
torno a su reavivacion como moneda tini-
ca. En ese tenor, coexistieron varias razo-
nes académicas y politicas que apoyaron
la idea de nuevas asignaciones de DEG, en-
tre las que destacaron: la necesidad global
de una mayor liquidez internacional por
parte de los paises en desarrollo, la rectifi-
cacion de la inequidad del sistema DEG, —
lo que en su momento Camdessus llamd
asegurar la justicia del DEG—, la eviden-
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cia empirica y econométrica de que la de-
manda  por reservas  creceria
sustancialmente durante los proximos afios,
la imposibilidad de que afectara la tasa glo-
bal de inflacion, el empecinamiento de que
el DEG se convirtiera en el principal activo
de reserva del SM1 y la escasez de recursos
financieros que tenia (y sigue teniendo) el
FMI ante la presencia de crisis monetarias
de impacto internacional.

Pese a estas argumentaciones, es un hecho
que el debilitamiento continuo del DEG
dentro del sistema tuvo su punto culminante
en las reuniones de Madrid de octubre de
1994 cuando el comité interno fracaso en
acordar una enmienda al articulo XVIiI. En
esa época, el debate giraba sobre el méto-
do y el tamafio de las nuevas asignaciones
de DEG. Las principales posturas sobre ese
asunto se dividieron en cuatro: la posicion
del G-7, la postura de los paises en desa-
rrollo, la propuesta Williamson y los fun-
damentos de Polak.

La posicion del G-7

Los paises del G-7 proponian una asigna-
cion selectiva de DEG de alrededor de 12-
16 millones DEG que podria beneficiar prin-
cipalmente a los nuevos paises miembros
del Fondo. Esta propuesta de asignacion se-
lectiva de DEG por parte de los principales
accionistas del Fondo, se basé en la idea
de que la expansion de los mercados de
crédito internacional habia hecho cuestio-
nable los supuestos sobre los cuales fue-
ron creados los DEG. Esto es, en sus inicios
se penso que el derecho especial tenia que
ser creado por las “necesidades globales de
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largo plazo™. No obstante, para esa época,
los paises del G-7 no estaban convencidos
de que existiera una necesidad de largo pla-
7o para apoyar los activos de reserva de
los paises dado el crecimiento de los mer-
cados financieros internacionales. En suma,
los paises del G-7 junto con Australia se
opusieron a una nueva asignacion de DEG
sobre la base de que podrian ser
inflacionarios y de que no existia la nece-
sidad global de liquidez de largo plazo para
apoyar las reservas internacionales. No
obstante, estos paises reconocieron que la
mayoria de los paises en desarrollo (PED)
enfrentaban una situacion de astringencia
de reservas. Sin embargo, ellos argumen-
tan que ésta no era la base sobre la cual los
DEG deberian ser asignados segun el arti-
culo XVIII° de los acuerdos del Fondo.
Igualmente el G-7 puntualizé que la mayo-
ria de los paises industrializados eran séli-
dos en reservas internacionales y que las
economias emergentes no tenian problemas
con sus reservas internacionales.

En concreto, la iniciativa de los Estados
Unidos y del Reino Unido era apoyada por
el resto de los paises del G-7 y, propusie-
ron un compromiso con los siguientes ob-
jetivos (Buira y Marino, 1995: 16):

1. Asegurar una participacion equitativa de
todos los miembros en el mecanismo del
DEG;

2. Proveer un medio de distribucion el cual
pudiera facilitar amplio apoyo y evitar
una asignacion selectiva o general;

3. Limitar la nueva emision total de DEG a
una cantidad moderada. Bajo esta pro-
puesta el total de DEG asignados seria

| JI_';I AL

de 16 000 millones. De los cuales alre-
dedor de 8.3 millones serian para los
paises industrializados y 7.7 millones
corresponderian a los PED. De esta ulti-
ma cantidad 1.6 millones pertenecerian
a las antiguas republicas soviéticas y,

4. Cambiar el requerimiento de la determi-
nacion del DEG basado en el concepto
de necesidad global.

La postura de los paises en desarrollo

Evidentemente, los paises en desarrollo
(PED) estuvieron en contra de la propuesta
de las naciones lideres; la cual proponia una
asignacion especial o selectiva de los DEG
para los nuevos paises miembros que nun-
ca han participado en la cuenta de los DEG.
Asimismo estuvieron en contra porque no
los beneficiaba y debido a que haria mas
dificil conseguir asignaciones generales de
DEG. En todo caso sostuvieron, que si se
queria beneficiar a las naciones que recién
se incorporaban al sistema de los DEG, se
necesitaba, con mayor ahinco, una nueva
asignacion general.

En cuanto a su postura especifica, los pai-
ses en desarrollo y el director gerente en
turno del FMI propusieron una asignacién
general de 30-36 millones de DEG bajo el
método tradicional de asignaciones de DEG.
Es decir, a través del consejo y en propor-
cion a sus cuotas. Las principales caracte-
risticas de la propuesta de los PED fueron
las siguientes:

1. Inmediata asignacion general de DEG
equivalente al 10% de las cuotas o 14.5
millones de DEG. Esto exigia el recono-
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cimiento de una necesidad global y man-
tendria vivo el mecanismo tradicional de
asignacion de DEG.

2. Enmienda a los articulos del Acuerdo
que permitieran una asignacion selecti-
va adicional de alrededor de 16 millo-
nes de DEG que podria permitir a todos
los paises alcanzar una DEG/cuota de
35.8%.

Los PED argumentaron que la propuesta
tenia dos ventajas. Primero, 10% de la asig-
nacion general podria ser efectiva inmedia-
tamente ya que no se requeria aprobacion
parlamentaria. Esto daria un respiro opor-
tuno a la astringencia de reservas que en-
frentaban algunas economias en transicion
y paises en desarrollo. Segundo, se podria
continuar con la enmienda hasta alcanzar
85% de poder de voto para poderla hacer
efectiva.

No obstante los argumentos adecuados por
parte de las naciones subdesarrolladas, no
existio, nuevamente, la suficiente fuerza
politica para modificar el convenio cons-
titutivo del FMI ni el indispensable peso
politico para obligar a las naciones lide-
res a realizar una nueva asignacién gene-
ral de DEG.

La propuesta Williamson

El argumento fundamental de Williamson
(1994) partio6 del reconocimiento de que los
paises industrializados tienen suficiente ca-
pacidad de crédito para solicitar y conse-
guir préstamos en el mercado financiero in-
ternacional; de tal suerte, que realizar
nuevas asignaciones de DEG no tendria sen-

tido para ellos. Sin embargo, esta situacion
no es cierta para la gran mayoria de los PED.
Aun para aquellos que tienen acceso a los
mercados de capital puesto que general-
mente tienen que pagar una prima de inte-
rés sustancialmente mayor que la tasa del
DEG. Y todavia mas, existen algunos pai-
ses —los paises africanos— que definiti-
vamente no pueden conseguir préstamos
bajo ninguna condicién. Por tanto, los pai-
ses en desarrollo tienen que exportar sus
recursos reales o conseguir préstamos en
términos muy costosos con el objeto de
mantener sus reservas internacionales. Evi-
dentemente, esta situacion genera que los
PED paguen una prima por riesgo. Por esta
razon, seiial6 Williamson, es que es con-
veniente reanimar las asignaciones de DEG.

Asi las cosas, la idea central de Williamson
se basd en el hecho de que el FMI debid
examinar cuantos paises eran incapaces de
conseguir un préstamo internacional a una
tasa de interés cercana a la tasa de interés
de los DEG. Hecho esto, el Fondo deberia
luchar por emitir algunos DEG hacia aque-
llos paises que habian manifestado su pre-
tension de obtenerlos. Los deseos declara-
dos de los paises podrian ser medidos por
el incremento en sus tenencias de reservas
durante el periodo basico inmediatamente
anterior. Entonces, el Fondo podria calcu-
lar la escala de asignacion de DEG necesa-
rios y asi poder ofrecer a los paises deman-
dantes, la emision justa de DEG. Todos los
participantes, y sobre todo los paises con
menor capacidad de crédito, recibirian asig-
naciones de DEG durante los siguientes cin-
co afios en la proporcidn necesaria para sa-
tisfacer sus necesidades de reserva
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reveladas. A pesar de ello y debido a que
las necesidades de reserva tienden a crecer
mas rapidamente en términos absolutos
todo el tiempo, sostuvo Williamson, pue-
de suceder que los paises con menor capa-
cidad de crédito no satisfagan todos sus ob-
jetivos de acumulacion de reservas a través
de asignaciones de DEG. Sin embargo, ellos
podrian cubrir la gran mayoria de sus ne-
cesidades crediticias.

Como se notd, para Williamson la ven-
taja de las asignaciones de DEG estaba
en que los paises con menor capacidad
crediticia ya no tendrian que exportar
recursos reales a los paises industriales
tan solo por el hecho de mantener sus
reservas internacionales. Concluyendo,
laidea de Williamson de reanudar asig-
naciones de DEG por razones de equi-
dad era oportuna. Puesto que en ese
momento el Fmi estaba en una fase de
debatir la distribucion de los DEG sobre
la base de la condicionalidad y no de la
equidad.®

Los fundamentos de Polak

Para Jacques Polak (1996) existe una cla-
ra posicion entre los paises que estan a
favor de una asignacién de DEG y aque-
llos que estan en franca oposicion. Den-
tro de la primera postura se encuentran
todos los PED y algunos paises industria-
les conducidos por Francia, Bélgica e Ita-
lia. Mientras que los paises que se opo-
nen a nuevas asignaciones de DEG son los
Estados Unidos, el Reino Unido, Alema-
nia, Japon y Australia.

i T '
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Sus argumentos fundamentales en contra
de una asignacion de DEG se clasifican en
dos. La primera consideracion fundamen-
tal es que las asignaciones de DEG operan
como un desincentivo para el ajuste. Es
decir, las asignaciones dan a los paises mas
margen para administrar sus posiciones de
pagos lo cual provoca en ellos irresponsa-
bilidad y poca disposicion para emprender
programas de ajuste. Por tanto, nuevas asig-
naciones son s6lo una forma de posponer
su correccion. En ese sentido, si los paises
pueden obtener reservas sélo por su capa-
cidad de crédito —como lo hacen los ban-
cos comerciales— esto puede operar como
un poderoso incentivo para que realicen el
ajuste necesario con un retraso minimo. La
segunda razén que argumentan los paises
industrializados en contra de asignaciones
de DEG es la aversion natural de los go-
biernos porque el FMI cumpla una funcién
bancaria. Es decir, los bancos comerciales
de crédito son la principal fuente de reser-
vas y si se modifica ese fundamento a tra-
vés de emisiones de DEG, el papel central
de los bancos comerciales —de creadores
de reservas— se reduciria.

En opinion de Polak estos argumentos son
poco sdlidos; en primer lugar, por el hecho
de que las asignaciones de DEG pueden ser
establecidas a un nivel que no interfiera con
el proceso de condicionalidad del FMI. En
segundo lugar, la falta de entusiasmo de los
bancos comerciales por continuar amplian-
do sus créditos a paises con dudosa capa-
cidad crediticia’” —especialmente hacia los
PED— motivé que algunos de ellos obser-
varan con agrado el privilegio de crear re-
servas entre ellos y una institucion oficial
como el FMI.
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A pesar de todo, la posicion general de los
gobiernos mas industrializados ha sido su
indiferencia en la creacion de reservas ofi-
ciales a menos que se presente un caso
abrumador para hacerlo. Pese a ello, conti-
nuta Polak, es necesario una asignacion de
DEG que no soélo apoye a los PED con res-
petables politicas econémicas sino a los
paises que se encuentran al margen de los
recursos financieros como son los paises
africanos. Finalmente, el DEG puede servir
como un instrumento de salvaguarda ante
contingencias futuras; en particular, en una
situacion donde los mercados privados sean
incapaces de responder adecuadamente a
necesidades de liquidez globales legitimas
de largo plazo.

Por ultimo, la propuesta de Polak (1996)
es que el FMI utilice al DEG en todas sus
operaciones, incluso en el financiamiento
concesionario, y no sélo, en el suministro
de liquidez incondicional a los paises
miembros. Con este sistema de
financiamiento basado en el DEG se ofre-
cerian las siguientes posibilidades (FMI,
1992:227-231): (1) daria a los paises acree-
dores, que son miembros del FMI, un acti-
vo preferencial; (2) eliminaria la necesidad
de aumentos de cuotas excesivas, de las que
solo 30% puede utilizarse para elevar el
financiamiento del Fmr; (3) el FMI podria
unificar sus dos cuentas internas y hallar
mas facilmente una formula eficiente para
la asignacién de sus gastos generales; (4)
suprimiria las contribuciones de los paises
miembros en DEG y en monedas cuando se
produjera un aumento de sus cuotas sin re-
percutir en la funcion que éstas desempe-
fian en la regulacion del crédito del FMI y;

(5) la estructura financiera del FMI seria mas
transparente. Finalmente, ante las preocu-
paciones con respecto a la pérdida de con-
trol sobre el volumen del crédito concedi-
do en el marco de un sistema basado en el
DEG, Polak propuso que el FMI establezca
un tope a los DEG en circulacion equiva-
lente a una fraccion de la suma de las cuo-
tas mas 100% de la suma de las asignacio-
nes acumuladas netas. Segun él, esta
férmula podria eliminar la necesidad de
efectuar un aumento general de cuotas du-
rante 10 o 20 afios.

A pesar de las bondades de la propuesta
Polak, de que el FMI se convierta en un or-
ganismo basado enteramente en el DEG,
creemos que no es viable puesto que ade-
mas de que se requeriria una modificacion
en gran escala de la estructura y las opera-
ciones financieras de la institucion; seria
necesario transferir amplias potestades al
FMI por parte de los paises miembros, y con
ello renunciar a una gran proporcién de su
autonomia monetaria.

CONCLUSION

A lo largo de estas lineas apuntamos las
dificultades que se presentan para la crea-
cion de la moneda inica. Anunciamos que
en un mundo de alta movilidad de capital,
de instrumentos financieros mas avanza-
dosy de tipos de cambio mas flexibles, es
improbable la aparicion de una moneda
mundial tnica. Por tanto, lo probable es
que se mantendra en las transacciones fi-
nancieras internacionales la troica mone-
taria desequilibrada, con una presencia
fundamental del ddélar norteamericano,
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una notable del euro y, alguna divisa asiatica, probablemente el yen o
quizas el yuan.

De igual suerte, patentizabamos que la privatizacion del sistema mone-
tario internacional eclipso a los nacientes DEG. Entonces, la pregunta
obligada ahora es, ;cual sera el papel de los derechos especiales en el
intercambio futuro? La respuesta puede ser elaborada en dos escena-
rios.

Primero, debido a que la intensa movilidad de capital provocara una
mayor tendencia por parte de los paises a adoptar regimenes cambiarios
mas flexibles, no se observa, que en el futuro proximo, tasas de cambio
fijas, como el DEG, jueguen un papel mas significativo en el contexto
monetario internacional. Segundo, si tomamos en consideracion el éxi-
to de la unién monetaria europea y el euro, es muy poco factible que se
tenga una demanda internacional significativa de DEG por parte de la
comunidad europea y, en general, de la sociedad entera. En esa misma
vena, cabe destacar que desde 1998 (undécima revision) no se ha regis-
trado ningun aumento general de cuotas, situacion que manifiesta la
poca disposicion de aumentar el rol del DEG en el concierto mundial. En
conclusion, no se percibe que el DEG desempefie un papel mas relevante
en el futuro cercano, mas bien se observa que el dolar permanecera como
la moneda conductora internacionalmente; asistida por la llegada de
nuevas monedas, particularmente el euro, lo que vendra a satisfacer las
necesidades del sistema monetario global.

Es ese sentido, compartimos la vieja idea de Charles Kindleberger (1985),
que sostiene que el papel internacional del dolar dentro del escenario
monetario mundial no ha concluido. Y todavia mas, a pesar de que uno
de los desarrollos mas notables en las relaciones monetarias globales en
el siglo XXI, es la rapida aceleracion de la competencia transfronteriza
entre las monedas {desterritorializacion®(Cohen;2000) fundamental-
mente entre el délar y el euro; no podemos sostener que haya nacido el
sustituto universal del billete verde. Finalmente, tenemos presente que
aunque no aparecen en el corto plazo serios desafios para el dolar, en el
mediano plazo; las decisiones sobre las futuras monedas claves seran
influencias por las preferencias estratégicas de los centros de poder po-
litico, por la 16gica de la competencia del mercado y, por los desarrollos
tecnologicos.
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MODIFICACION EN LA CESTA DE VALORIZACION DEL DEG

moneda ponderacion cantidad unidades moneda cantidad unidades
inicial (%) monetarias al 1 de monetarias al 1

enero de 1996 de enero de 1999
Délar 39 0.5820 Dolar 0.5821
Marco 21 0.4460 Euro 0.2280
Yen 18 27.2000 Yen 27.2000
Franco 11 0.8130 Euro 0.1239
Libra 11 0.1050 Libra 0.1050
FUENTE: FMI. Informe anual 1999.

CUADRO 2

VALUACION DEL DEG AL 31 DE AGOSTO DE 1999

moneda

cantidad de monedal

tasa de cambio al 312

equivalente ddlares 3

EURO (Alemania)
EURO (Francia)
YEN Japonés
LIBRA Esterlina
Délar Aleman

0.2280
0.1239
27.2000
0.1050
0.5821

1.05450
1.05450
109.55000
1.60370
1.00000

0.240426
0.130653
0.248288
0.168389
0.5822100

1 DEG=$ 1.36988

1 dolar = DEG 0.730004
1 Los componentes monetarios de la cesta del DEG.

2 Tasas de cambio en términos de unidades monetarias por dolar, excepto para el euro y la libra esterlina,

las cuales son expresadas en ddlares por unidad monetaria.
3 Los dolares equivalentes de las cantidades monetarias.

4 El valor oficial del DEG en dolares, el cual es el reciproco del total de los equivalentes en ddlares, esto

es: 1/1.36986, redondeando a seis digitos significativos.

FUENTE: Departamento del Tesoro del FMI.
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CUADRO 3
PROPORCION CORRESPONDIENTE A DISTINTAS MONEDAS EN EL TOTAL DE
TENENCIAS OFICIALES DE DIVISAS.
(PORCENTAIJE)

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1999
DEG 35 39 59 45 51 39 33 2 2 171 175
DOLAR 729 529 556 552 48 466 478 519 530 569 603
LIBRA 16 25 2.1 25 2 2.1 2.8 29 3.1 32 39
MARCO 106 125 108 103 112 123 165 130 138 125 121
FRANCO 1.7 1.4 12 0.3 0.6 08 22 24 23 1.7 13
FRANCO SUIZO 2.1 27 23 1.7 L5 L5 12 1 0.9 0.7 0.7
YEN 3.1 35 36 47 58 6 7.7 73 75 5.5 5.1
ECU ND 157 125 104 12 10 97 97 77 50 08

FUENTE: FMI. Reportes anuales, 1984, 1986, 1994, 1996 y 1999.

1Datos preeliminares.

CUADRO 4
COMPOSICION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES.
(PORCENTAJE DEL TOTAL)
afios reservas totales oro  deg divisas
1970 100.0 39.78 335 56.87
1975 100.0 1837 451 77.12
1980 100.0 943 333 87.24
1985 100.0 7.61 415 88.24
1990 100.0 480 3.03 92.17
1991 100.0 453 292 92.55
1992 100.0 4.04 1.77 94.19
1993 100.0 424 190 93.86
1994 100.0 441 1.83 93.76
1995 100.0 415  2.00 93.85
1996 100.0 838 1.62 90.00
1997 100.0 727 173 91.00
1998 100.0 436 1.64 94.00
1999! 100.0 471 129 94.00

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales. FMI. 1999.
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NoOTAS

! Richard. N. Cooper (1995) sefiala que varios

afios atras The Economist proyecto el expe-
rimento de que una persona viajara desde
Londres hasta Atenas atravesando los 12
paises miembros de la Comunidad Europea,
convirtiendo sus monedas en cada nuevo
pais. El viajero empez6 con 100 libras y fi-
nalizé en Atenas con menos de 20 libras en
sus bolsillos, no habia gastado nada y ex-
clusivamente cambid sus monedas. Este
ejemplo es valioso, si tomamos en conside-
racion que millones de personas viajan fue-
ra de sus paises (16 millones de norteame-
ricanos en 1990, 12 millones de japoneses,
etc.) y, las conversiones monetarias son el
unico contacto directo que tienen con los
acuerdos monetarios internacionales. Por
tanto, éste es un aspecto visible de que el
actual sistema no les sirve bien.

2 Las viejas propuestas de Robinson y Meade

que sostienen que una devaluacién mejora
el déficit comercial de una nacién, fueron
validas en un mundo de aislamiento como
el existente durante los treinta y los cincuen-
ta; pero en el mundo de los setenta y ochen-
ta donde las economias estdn altamente
abiertas; cambios en el valor monetario no
tienen efecto sobre la balanza comercial.
Mas bien producen inflacién interna y
deflacion externa. Y concluye, para el siste-
ma internacional en su conjunto es conve-
niente que el gobierno norteamericano re-
conozca esta falsa opinion de que la
devaluacion del dolar sustancialmente me-
joraré su balanza comercial. Los economis-
tas de los paises industrializados deberian
de echar al mar toda la propuesta de elasti-
cidades de la tasa de cambio, la cual supues-
tamente mejora la balanza comercial
(Cooper, 1995: 94-95).

419

T
1

Yl

]
'Fabllcos

3 El convenio constitutivo del FMI define una

moneda de libre uso como “la (moneda) de
un pafs miembro que, a juicio del Fondo, 1)
se utilice ampliamente, de hecho, para rea-
lizar pagos por transacciones internaciona-
les, y 2) se negocie extensamente en los prin-
cipales mercados de divisas”. En ese sentido,
a partir del 1 de enero de 1999, el FMI ha
determinado que son monedas de libre uso
el dolar de EU, el euro, la libre esterlina y el
yen japonés. (FMI, 1999: 122).

4 Diferentes datos son presentados por Buira y

Marino. Sin embargo, confirman la tenden-
cia general de disminucién del radio DEG/
reservas. “El radio DEG/reserva ha caido
desde una cima de 8.4% en 1972 a2.6% en
diciembre de 1994” (Buira y Marino, 1995:
12).

3 Buiray Marino sostienen: “In all its decisions

with respect to the allocation and
cancellation of special drawing rights the
Fund shall seek to meet the long-term glo-
bal need, as and when it arises, to
supplement existing reserve assets in such
a manner as will promote the attainment of
its purposes and will avoid economic
stagnation and deflation as well as excess
demand and inflation in the world. (Buiray
Marino, 1995: 12), las cursivas son mias.

¢ Para el Fondo Monetario Internacional el con-

cepto de condicionalidad sugiere que la
“asignacion de reservas deberian ser condi-
cionadas sobre la implementacion de pro-
gramas de ajuste macroeconémico, asi como
por el monto de sus tenencias de reservas”
(FM1, 1992: 44).

7 Esta falta de entusiasmo por parte de los ban-

cos comerciales de otorgar mas créditos
motivo, al secretario Baker en 1985, al es-
tablecimiento de un compromiso por parte
de las instituciones bancarias de que debe-
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rian reanudar sus actividades de crédito ha-
cia un grupo mas amplio de paises —espe-
cialmente hacia los PED— con el proposito
no sélo de beneficiar a esos paises sino tam-
bién para ayudar a mantener el crecimiento
coyuntural de la economia mundial (FMmI,
1992: 232).

8 El fenomeno de la desterritorializacion im-
plica que la circulaciéon de las monedas na-
cionales ya no es confinada dentro de las
fronteras territoriales de los estados nacion.
El resultado de este fenémeno ha sido una
transformacion fundamental de la geogra-
fia del dinero. Donde una vez existié un es-
cenario familiar de sistemas monetarios na-
cionales de aislamiento relativo y monedas
territoriales claramente divididas, hoy dia,
en la nueva geografia monetaria, han lle-
gado a ser mas complicadas y mas jerarqui-
cas (Cohen, 2000:1).
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