El ocaso de Bretion
Woods y los derechos
especiales de giro

“El estudio de la historia, aungue no in-
curra en la profecia, puede indicar las
Iineas de probabilidad’’. Posiblemente
tenfa en mente Robert Triffin esta frase
de John Steinbeck, cuando escribio que
“el empleo de monedas nacionales co-
mo reservas internacionales constituye,
naturalmente, un ‘‘desestabilizador la-
tente’” en el actual sistema monetario
mundial’” (1). La crisis monetaria de
1965 a 1967, que termind con la deva-
luacién de la libra esterlina; la caida del
precio Unico del oro y su divisién en
dos mercados, uno oficial y otro priva-
do; y el decreto de inconvertibilidad del
ddolar en oro el dia 15 de agosto de
1971, no solo corroboran el pensamien-
to de esos dos pensadores sino que mar-
can el ocaso del sistema de Bretton
Woods (2). Como consecuencia de esto,
Estados UnMos exigio que sus aliados
revaluaran sus monedas, los tipos de
cambio fijos fueron suprimidos y los
paises permitieron la flotacion de sus
monedas, ya de modo independiente,
ya conjuntamente o bien con tipos
vinculados.

Si bien es cierto que a fines de 1967,
muchas autoridades monetarias consi-
deraban que los problemas que pertur-
baban el sistema internacional de pagos
llevaban vias de solucidon, no es menos
cierto que las condiciones economicas
de desequilibrio cronico en los pagos in-
ternacionales, el déficit del balance de
pagos de los Estados Unidos y los gran-
des superdvit en otros paises industria-
les, como los movimientos de capital a
corto plazo y la incapacidad de muchos
paises para realizar ajustes en la paridad
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de sus monedas, ya habian madurado
de tal modo que inexorablemente el sis-~
tema no tenfa otra alternativa, sino la
de su derrumbe.

La crisis era tan profunda en diciembré
de 1971, que las autoridades moneta-
rias de los diferentes paises aceptaron
la apremiante necesidad de reformar
sustancialmente el sistema internacional
monetario (3).

LOS DERECHOS ESPECIALES DE
GIRO ’

Entre la década de 1950 y la de 1960,
se comenzo a discutir en los circulos
académicos el problema de la liquidez
internacional. Hecho este que no estaba
desligado del déficit serio que afrontaba
la balanza de pagos de los Estados Uni-
dos. Se comenzo a proponer la creacion
de una nueva unidad de reserva interna-
cional, que no solo supliese al oro sino
también a las monedas nacionales de re-
serva.

La disposicion positiva de los Estados
Unidos frente a esa proposicion, y otras
circunstancias, llevaron a que los minis-
tros de finanzas y los Directores de los
Bancos Centrales de Estados Unidos,
Bélgica; Reino Unido, Canada, Alema-
nia Federal, Francia, Italia, Japon, los
Parses Bajos y Suecia, conviniesen en
emprender exhaustivamente el estudio
de la liquidez mundial. Este grupo de
los Diez acordd en septiembre de 1975,
redactar un plan para la creacion de re-
servas en caso de que fuese necesario
complementar las reservas monetarias
mundiales. Las limitaciones del plan
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fueron superadas, pero subsistia un pro-
blema crucial: ¢Qué paises tenian dere-
cho al nuevo activo de reserva?. Dos
grandes frentes de oposicion emergie-
ron: el primero constituido por los Esta-
dos Unidos y el Reino Unido, quienes
deseaban que la nueva unidad de reser-
va tuviese la propiedad de ser aceptada
tal como el oro; el segundo.estaba re-
presentado fundamentalmente por Fran-
cia, que preferra que el oro continuase
como patrén manetario del sistermna.

Después de un largo periodo de nego-
ciaciones y debates, se dié forma al
“Plan de un Sistema basado en Dere-
chos Especiales de Giro en el Fondo Mo-
netario Internacional’””. En mayo de
1968 fue aprobado el plan y hacia 1969
la mayoria de los paises miembros ha-
bran tomado las medidas legislativas ne-
cesarias que exigia la aceptacidn de los
DEG (4). Este instrumento monetario,.
no es mas que una unidad de reserva
que permite —eso es lo que se espera—
solucionar el problema de la liquidez
mundial sin generar efectos perturbado-
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res, que se constituyan a la larga en obs-
taculo al desarrollo de las naciones. Ade-
mas, en el fondo, este hecho viene a ser
“el primer objetivo contenido dentro
del plan propuesto por Keynes con res-
pecto a un Fondo Monetario Interna-
cional . . ." (5). Esdecir,crearun instru-
mento monetario que fuese de la acep-
tacién de todas las naciones, administra-
do por un gran banco central internacio-
nal. En este caso, por el FMI.

Los paises que deseen usar de este acti-
vo de reserva, deben reunir ciertos re-
quisitos de tal modo que dicha partici-
pacion se refleje en la Cuenta Especial
de Giro.

La primera designacién en DEG, se rea-
lizd para subsanar el problema que plan-
teaba la escasez de reservas mundial.
Pero el aumento en el precio del petré-
leo, la recesion economica generalizada
en el orbe capitalistaentre 1974 y 1975,
la lenta recuperacion de las economias
de los parses industrializados al tiempo
que se aceleraba la inflacién, y la rigi-
dez en la estructura de los precios de
muchos productos, condujo a la utili-
zacion de los DEG. En 1975 los miem-
bros compraron al Fondo el equivalente
de 5.100 millones de DEG; para el afio
fiscal de 1976 la cifra llegd aproximada-
mente a los 6.600 millones de DEG.

Para finalizar, podemos decir que la flo-
tacion generalizada de las monedas de
los distintos paises se cumple bajo la
vigilancia del Fondo Monetario Interna-
cional de conformidad con las directri-
ces promulgadas por €l mismo (6).
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