REGIMEN CAMBIARIO

El colapso de Bretton Woods fué el final de
25 anos de paridades. Los distintos paises
optaron por un sistema diferenciado de flo-
tacion cambiaria, que al mismo tiempo
mostraba los distintos intereses y condicio-
nes economicas nacionales (1). De facto,
los paises se desviaban del objetivo de la
reforma en este aspecto (2). Era una situa-
cion que el Fondo no autorizaba pero si su-
pervisar. A través de un Comunicado de
Prensa del Fondo No. 74/ 30 de 13 de junio
de 1974, se senalan, entonces, las ‘‘Direc-
trices para la gestion de los tipos de cambio
flotantes'’ (3). En ellas se ponia de presen-
te que, juridicamente, el Fondo no podia
autorizar la flotacion; empero, los paises
miembros estaban —como aun lo estan—
en la obligacion de cooperar en lo relativo
al mantenimiento y fomento de la estabili-
dad cambiaria y evitar las alteraciones
cambiarias competitivas. Es esta obliga-
cion la que confiere al Fondo la fuerza juri-
dica y moral de supervisar todo lo concer-
niente a la politica de los tipos de cambig,
toda vez que su objetivo central es lograr
una politica de ‘‘cambios estables pero
ajustables’’.

El 10. de abril de 1978 entro en vigor la Se-
gunda Enmienda al Convenio Constitutivo,
y uno de los aspectos incluidos en ella tiene
que ver, precisamente, con los regimenes
cambiarios. Un efecto inmediato de ella es
la eliminacién del sistema de paridades
instituido en el Convenio Constitutivo. La
abrogacion del sistema de paridades no es
mas que un mecanismo para reducir el pa-
pel del oro dentro del nuevo sistema mone-
tario internacional (4).

En términos estrictos, no existié nunca un
sistema de paridades fijas como hoy tam-
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poco existe un sistema de libre fluctuacion,
toda vez que en uno u otro momento y por
una u otras razones las autoridades mone-
tarias han tenido que intervenir en los mer-
cados. Esta es la razon por la cual Jackes
Polack, consejero econdmico del Fondo,
expreso que ‘‘resulta inexacto decir que el
sistema de cambios fijos ha sido reempla-
zado por un régimen de tipos fluctuantes’
(5). Conviene sefalar, ademas, que en un
estudio conjunto realizado por dos expertos
del Fondo, Goldstein M. y Young J., con
miras a dar respuesta a la pregunta hasta
ddnde el sistema es flotante, de 134 miem-
bros del Fondo al 31 de octubre de 1978, 95
se tenian por paises con tipos estabilizados
(6). Si bien es cierto, entonces, que el pro-
blema monetario internacional no es de en-
tera competencia de uno o varios paises
simplemente, sino de todos, no lo es menos
el hecho que las economias nacionales as-
piran al logro de los objetivos basicos de to-
da politica economica, cual es: incremento
de la ocupacion, estabilidad de los precios
y equilibrio en su balance de pagos, y no
estan dispuestos a sacrificar dichos objeti-
v0s en pro de una situacion externa que la
gran mayoria de ellos no ha producido. De
ahi la diferencia cambiaria. Pero conviene
que anotemos algunas cosas.

Teoricamente un pais con tipo de cambio
flotante es aquel cuya moneda flota inde-
pendientemente. Es decir, las oscilaciones
de su moneda no estan fijadas entre limites
relativamente estrechos a ninguna otra
moneda o complejo de monedas (7). Las
fluctuaciones acaecidas en el tipo de cam-
bio determinaran el ajuste. Si se producen
alteraciones pequenas de tal forma que
provoquen movimientos equilibradores en



la balanza de pagos, un pais puede conve-
nir en aceptar la flotacién. Pero si el logro
del equilibrio exige fuertes fluctuaciones
del tipo de cambio, no es conveniente para
un pais tomar una politica de este tipo. El
dejar o no flotar una moneda depende de
muchos factores, entre otros principalmen-
te tenemos: i) existencia o no de mercados
monetarios desarrollados; |1) alta o baja
elasticidad de la balanza de pagos a los mo-
vimientos del tipo de cambio. La no consi-
deracion de estos factores puede significar
para un pais altos costos econdémicos y so-
ciales. *'La escogencia, en abstracto, de un
proceso de ajuste auténomo y de mercado
en vez de uno dirigido y administrado, va a
depender, en ultima instancia, del juicio
que se tenga sobre la disciplina monetaria
del pais en cuestién (8). En el caso de pai-
ses en desarrollo que no cuentan con mer-
cados a futuro, con los cuales podrian am-
pararse de los riesgos cambiarios, que tie-
nen una elasticidad-precio, de la demanda
por importaciones, baja y ademas, su pro-
duccion exportable se halla concentrada en
algun o algunos renglones, que por lo tan-
to su sector externo se halla sometido a se-
veras fluctuaciones, no es recomendable
una politica de flotacion independiente.

En nuestro caso, Colombia, ‘‘lo realista se-
ria ir administrando una esperada y cam-
biante paridad en funcién del grado de in-
flacion interna y externa, y de la mayor dis-
ciplina monetaria que se fuera adquirien-
do'’ (9).
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