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Derechos especiales de giro y ventas de oro /
Potenciales fuentes de financiamiento
al desarrollo

Alma Chapoy Bonifaz*

Si bien es cierto que el Fondo Monetario Internacional (en lo
sucesivo FMI o Fondo) es una organizacion financiera interna-
cional y més concretamente, el foro principal de “cooperacién
monetaria mundial”, al menos tedricamente apoya y fomenta
los esfuerzos de desarrollo de los paises miembros. La institu-
cidon ha argumentado gue el adjetive “monetario” que forma
parte de su nombre, no implica que se ocupe exclusivamente
de asuntos de esa indole, ni que los temas monetarios no sean
relevantes para el desarrollo. De hecho, uno de los fines del FMI
es

facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio internacio-
nal, contribuyendo asi a alcanzar y mantener altos niveles de ocupacién y
de ingresos reales y a desarrollar los recursos productivos de todoes los
paises miembros como objetivos primordiales de politica econdmica.!

Segtn publicaciones del propio FMIL” a éste sélo le corres-
ponde satisfacer una parte relativamente pequefia de las nece-
sidades totales de financiamiento. Su funcién sigue siendo
esencialmente “catalizadora”, es decir, que el crédito que pro-
porciona genera financiamiento adicional procedente de otras
fuentes, entre las que se incluyen los gobiernos extranjeros,
otras instituciones financieras multilaterales y los bancos co-
merciales. Pero para que el FMI pueda desempefiar eficazmente
su funcién de agente catalizador, es esencial que proporcione
un volumen importante de asistencia financiera.

® Investigadora del Instituto de Investigaciones Econdémicas de la unam.

1 Convenio Constitutivo del FMI, articulo primero.

2 Ray, Esha, Los recursos del iMI, El porqué de los aumentos de cuota,
Washington, D.C., FME, 1990, p. 5.
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Durante los afios cincuenta y sesenta, el FMI facilitd asis-
tencia financiera sobre todo a paises industriales. A partir de
los afios setenta la concesién de préstamos se orientd més hacia
los paises subdesarrollados y desde finales de los afios ochenta
también a las llamadas economias en transicién.

Como prueba de su “capacidad de reaccion frente ala varia-
cién del entorno econémico mundial” y de que su “asistencia
financiera sigue siendo apropiada en una economia mundial en
incesante evolucién",a a través de los afios, el FMI ha ido po-
niendo a disposicién de log paises miembros subdesarrollados
—o “en desarrollo”, como se les denomina dentro de la institu-
cién— varios servicios financieros a fin de ayudarlos a hacer
frente a problemas especificos de financiamiento de la balanza
de pagos. Sin embargo, aqui no seran estudiados estos servi-
cios,* conocidos —como todas las actividades del Fondo— por
afectar severamente a los sectores més desprotegidos de la
poblacién, lo que ha hecho que se considere al FMI como “una
prisién de deudores”.”

Este trabajo se centra en un instrumento casi olvidado: los
Derechos Especiales de Giro (DEG) —la unidad de cuenta y uno
de los activos de reserva del FMI—, los cuales aunque han
tenido una escasa funcién en sus mas de 25 aftos de existencia,
son dignos de atencidén por su potencialidad, tomando en cuenta
que: 1. Sulimitado papel se debe a que apenas dos afios después
de su creacién se presentaron cambios dramaticos en la econo-
mia mundial, que casi invalidaron sus objetivos. 2. A pesar de
esa circunstancia y del tiempo transcurrido, se mantiene la
lucha por conseguir nuevas asignaciones y porque éstas se
relacionen con las necesidades de desarrollo. 3. En fecha tan

3 Cheney, David M. y Luec D). Everaert. Promaocién de la estabilidad
econdmica, Washington, FMI, 1994, p. 13.

4 Servicio de Financiamiento Compensatorio (1963), Servicio de Finan-
ciamiento de Existencias Reguladoras (1969), Servicios Financierog del Pe-
tréleo (vigentes sélo entre 1974 y 1976), Servicio Ampliado (1974), Fondo
Fiduciario (1976-1981), Servicio Financiero de Ajuste Estructural (1986),
Servicio Financiero Reforzado de Ajuste Estructural (1987), Servicio para la
Transformacién Sistémica (1993).

5 Kuttner, Robert. The End of Laissez Faire. National Purpose and the
Global Economy, after the Cold War, Estados Unidos, University of Pennsyl-
vania Press, 1991, p. 260.
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reciente como marzo de 1996 se reunieron connotados especia-
listas del Fondo y ajenos a él para debatir acerca de su papel
en el futuro.

Por todo ello se ha considerado de interés retomar aqui el
estudio de los DEG y ver la posibilidad de que alcancen sus fines
fie avanzar hacia el logro de la equidad en el sistema monetario
internacional v de ayudar al financiamiento al desarrollo, tal
como lo demandan desde hace décadas, el Tercer Mundo e
incluso algunas naciones industrializadas.

En qué consisten los DEG

Los DEG son un tipo especial de moneda creada por el Fondo
para suministrar liquidez adicional e incondicional a los paises
miembros, complementando sus reservas en oro y divisas —en
muy pequefia medida como se vera mas adelante— a fin de
ayudarlos a sortear sus crisis de balanza de pagos. Los paises
miembros pueden agregar a sus reservas monetarias sus te-
nencias de DEG o utilizarlas en lugar de la moneda nacional en
sus transacciones con otros paises miembros. De los DEG puede
disponerse con mucha mayor facilidad que de los giros conven-
cionales —incluso del tramo oro— o de los sistemas creados por
el Fondo para solventar los problemas de los paises mas pobres.
Las principales caracteristicas del funcionamiento de los DEG
son las siguientes:

1. Una vez que la asignacién se acredita en su cuenta de tenen-
cias de DEG, el participante puede usar libremente esa can-
tidad de conformidad con las diferentes disposiciones al
respecto. Conviene aclarar que los DEG consisten simple-
mente en cargos y abonos en la cuenta de tenencias de DEG;
asi pues, se trata de una moneda escritural, intangible, sin
expresién monetaria fisica.

2. Los participantes que tienen necesidad de financiamiento de
la balanza de pagos pueden utilizar DEG para adquirir divi-
sas mediante una transaccién con designacion, es decir, una
transaccién en la cual otro participante designado por el FMI,
proporciona moneda de libre uso & cambio de DEG.
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3. El pais que utiliza sus DEG no tiene que efectuar pagos al
Fondo ni depositar garantia alguna; a diferencia de los otros
recursos con que cuenta el Fondo, los DEG no tienen que
ser reembolsados. De 1969 a 1979 estuvo vigente el requisito
de reconstitucién; si en cinco afos, el uso promedio neto de
DEG por un pais miembro excedia del 70% del total a que
tuviera derecho, lo que sobrepasara ese nivel deberia reem-
bolsarlo utilizando su propia moneda para comprar divisas
que le permitieran readquirir los DEG. El requisito de recons-
titucién fue abolido en 1979 como parte de un paquete de
medidas para hacer méas atractivo el DEG.

4. Los paises participantes en el sistema estan obligados a
aceptar DEG y a entregar a cambio sus divisas, pero no se les
puede exigir que posean mds DEG que los equivalentes al
triple de su propia asignacion.

5. Fl1 DEG, ademas de ser un activo de reserva incondicional
obtenido por asignacién, es también la unidad de cuenta del
FMI (y de varias organizaciones internacionales y reglona-
les). En consecuencia, todos los recursos del Fondo v las
transacciones que efectiia estan denominadas en DEG, que
de ninguna manera deben confundirse con los DEG asigna-
dos.

6. Su método de valoracién ha cambiado a lo largo de su
existencia: en un principio un DEG equivalia a un dolar
estadounidense. Las devaluaciones del délar en 1971y 1973
significaron otras tantas alteraciones en la equivalencia
DEG/délar, por ello ya no se considerd conveniente ligar el
DEG a esa divisa. A partir del lo. de julio de 1974, se acordd
fijar su valor diariamente en funcién de una “cesta uniforme”
compuesta por dieciséis monedas, enla que cada una de ellas
tenia asignado un coeficiente de ponderacién proporcional a
la participacién de cada pais en el comercio mundial. El lo.
de enero de 1981, la “cesta” se simplificé considerablemente,
al reducirse de dieciséis a cinco divisas, correspondientes al

Grupo de los einco (G-5: Estados Unidos, Japén, Alemania,
Reino Unido y Francia) por ser los mayores exportadores de
bienes y servicios.
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El patrén cambio oro, como instrumento creador de liguidez in-
ternacional, alcanzé el limite de su utilidad al iniciarse los afios
sesenta y surgié entonces el peligro de que la escasez de liqui-
dez sometiera a la economia mundial a severas depresiones, al
no poder mantenerse el crecimiento del comercié mundial. ,
Otra deficiencia del Sistema Monetario Internactonal (SMT)
que supuestamente queria eliminarse, era la asimetria; se in-
tentaba reducir la dependencia respecto al oro y al délar y pre-
parar la introduccién de una moneda creada colectivamente
que.permitiera a la comunidad internacional adoptar medidas
conjuntas y aminorar la asimetria, en contraposicién a la politi-
ca macrogconémiea vigente dominada completamente por Es-
tados Unidos, que como pais emisor de la principal moneda de
reserva goza de una ventaja injusta por el hecho de que 1a acep-
taplén generalizada de su divisa como activo de reserva le per-
mite financiar sus déficit de balanza de pagos. En cambio para
hacer esto, los demés paises tienen que reducir sus propias
reservas, endeudarse en el exterior o generar un superavit.

Buscando solucién a los dos problemas mencionados —la
falta de liquidez y de simetria en el SMI— el Grupo de los Diez
(G—lO)Gl y el FMI prepararon sendos informes (en 1963 y 1964
rfe’spectlvamente) concluyendo que deberia pensarse enla crea:
cion de un nueve activo que junto con el oro v las divisas
integrara las reservas de los paises; el Informe Ossola (1965)
analizo las posibilidades de hacer esto una realidad.

Los tres informes mencionados ¥ los debates que los siguie-
ron, Flesembocaron en 1967 en la presentacién —durante la
reunién anual del FMI— del “Plan de un sistema basado en De-
rechos Especiales de Giro.” El proyecto fue aprobadoe por la Jun-
ta -de Gobernadores y posteriormente tomé forma legal en la
Primera Enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo (1969).

) 6 . Estad‘os Unidos, Japén, Alemania, Reino Unido, Francia, Italia, Cana-
da, Paises Bajos, Bélgica y Suecia.
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La inequidad en las asignaciones

Durante la Asamblea Anual del Fondo celebrada en 1969, la
Junta de Gobernadores aprobé la propuesta del Director Ge-
rente para asignar en el periodo de tres afios, de 1970 a 1972,
un total de 9 300 millones de unidades de DEG a los participan-
tes del sistema. La segunda asignacién se efectué de 1979 a
1981 por un monto de 12 100 millones, totalizando 21 400 mi-
llones de DEG. Desde entonces no ha habido nuevas emisiones.

Las asignaciones se hicieron en entregas anuales en pro-
porcién a la cuota de cada participante en el ¥MI. Tal mecanis-
mo de distribucién es injusto e ilégico y trajo como resultado
poner a disposicién de los gigantes industriales la mayor pro-
porcién de los DEG. Las asignaciones totales de DEG correspon-
dientes a las naciones desarrolladas ascendieron a 14 550
millones (68%); en cambio las subdesarroladas recibieron sélo
6 850 millones (32%).

Ademas de esta disparidad, como los subdesarrollados gas-
tan la mayor parte de sus DEG asignados, en importaciones
provenientes de las naciones industrializadas o en el pago de
su deuda externa, gran cantidad de sus DEG va a dar a las arcas
de los bancos de las naciones poderosas, acentuando la inequi-
dad en la distribucién de ese activo de reserva y perpetuando
—en vez de enmendar-— la asimetria en el SMI. Debido a ello,
el Tercer Mundo pide insistentemente que las asignaciones se
hagan no de acuerdo a las cuotas al FMI, sino a las necesidades
de desarrollo,

Segun se estipula en el Convenio Constitutivo del FMI1, la
cuota o suscripcién ge determina con base en la dimensién
econdmica y la importancia de cada pais en el comercio mun-
dial. Siendo asi, los paises con mayores aportaciones financie-
ras en la institucién, tienen el mayor peso en las decisiones.
Para ilustrar sobre el grado de inequidad, basta decir que los
155 paises subdesarrollados en su conjunto aportan el 39% de
las cuotas, frente a un 40% sélo del G5 (Ver Cuadro 1).

Cada pais cuenta con 250 votos basicos mas un voto adicio-
nal por cada porcién de su cuota equivalente a DEG 100 000.°

7 Conviene aclarar que esto no se refiere a los DEG asignados sing a las
cuotas que los paises aportan al FMI, que constituyen el capital de la institucién,
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Gran parte de las principales decisiones vinculadas con la poli-
tica y las actividades del Fondo, tienen que ser aprobadas por
mayorias especiales. Por ejemplo, el ajuste de las cuotas requie-
re una mayoria del 85% de los votos emitidos; y —lo que es muy
importante para el objeto de este estudio— igual porcentaje se
exige para aprobar nuevas asignaciones de DEG y la venta de
oro del FM1.2

Estados Unidos y el Reino Unido, los paises que aportan
las mayores cuotas al FMI, tuvieron influencia decisiva en la
creacion del sistema de DEG y como al ocurrir esto (1969) tenian
una posicién muy deficitaria, los DEG les ayudaron enormemen-
te en sus problemas de pagos. Sobre todo, aliviaron las presio-
nes en torno al dédlar estadounidense. Asi pues, los DEG no se
crearon pensando en las necesidades de los subdesarrotlados,
sino en las que enfrentaban en esos momentos los industriali-
zados aquejados por déficit.

Esto a pesar de que las propuestas de vinculacién de un
activo de reserva con el financiamiento al desarrollo, precedie-
ron en décadas a la creacién de los DEG:?

1. Pensando en un mejor sistema financiero internacional para
la posguerra, John Maynard Keynes ide6 la “Unién de Com-
pensacién Internacional”, institucién supranacional que se-
ria como un banco central mundial con poder para crear
reservas que serian parte sustancial de las reservas oficiales
de la mayoria de las naciones,

2. En 1958 Maxwell Stamp propuso la creacion de certificados
del FMI que serian distribuidos a los paises subdesarrollados
y aceptados por los bancos centrales de otros paises.

y que en su totalidad estdn denominadas en DEG, por ser éste 1a unidad
de cuenta del FMI. La cuota o suscripeidn de un pais determina, entre otras
cosas, el namero de votos que corresponde al pais, 1a cuantia de su posible
acceso a los recursos del FMI y su participacion en las asignaciones de DRG.

8 Contra el requisito de mayorias especiales para decisiones que permi-
tan a un pais miembro ¢ a un grupo de paises miembros ejercer un veto, se
pronuncian autorizados especialistas, entre ellos Ferguson, Tyrone. The Third
World and Decigion Making in the International Moneiary Fund. The Quest
for Full and Effective Participation, Nueva York, Printer Publishers, 1988,
IX+262 pp,

9 Méndez, Rubén P. International Public Finance. A New Perspective on
Global Relations, Oxford University Press, 1992,
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3. Robert Triffin sugirio que el FMI creara liquidez emitiendo
certificados que pudieran ser prestados como redescuentos
a paises subdesarrollados y también usados en inversiones
de mercado abierto.

4. El informe “Cuestiones Monetarias Internacionales y paises
subdesarrollados™ (1965) preparado por un grupo de exper-
tos de la UNCTAD, contenia propuestas concretas para ligar
el nuevo activo de reserva que se tenia en mente, con el
desarrollo.

La enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo (28 de
julic de 1969) que incrementd la liquidez internacional con la
creacitn de DEG, no establecid vinculo alguno entre ellos y las
necesidades de desarrollo. Aun asi, se considerd que fue una
victoria para el Tercer Mundo el simple hecho de participar en
el sistema de DEG, ya que el Grupo de los Diez (G-10) habia
pensado originalmente en jdistribuirlos sélo entre ellog!!®

Ya creados los DEG, su vinculo con el financiamiento al
desarrollo se debatié en el Comité de los 20, creado en 1972 en
el seno del FMI para formular el proyecto de reforma monetaria
mundial e iniciar las negociaciones para que fuera aceptado.
Integraron dicho Comité, el G-10, Australia y nueve repre-
sentantes del Tercer Mundo. No obstante, los paises industria-
lizados siguieron imponiendo sus puntos de vista.

Desde hace tres lustros los paises industrializados —hési-
camente Estados Unidos, cuya oposicion basta paraimpedir un
acuerdo al respecto— mantienen suspendido el proceso de
creacién de DEG y con mayor vigor, se oponen a que se establez-
ca la tan solicitada relacién entre ese activo de reserva y el
financiamiento al desarrollo.

Esta situacién habra de prolongarse mientras no se atienda
el clamor por democratizar al Fondo, incrementando la parti-
cipacién de los subdesarrollados, que segQin se prevé, seran res-
ponsables en la préxima década de casi el 70% del crecimiento
en la produccidn y el comercio mundiales. Precisamente una de
las mas severas y frecuentes criticas al FMI es que —al igual
que todas las instituciones internacionales— esta completa-
mente dominada por los paises industrializados y en conse-

10 Ibid., p. 265.
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cuencia los subdesarrollados, incluyendo las economias emer-
gentes, carecen de una efectiva representacion. De no corregir-
se esto, el seguir excluyendo a ese conjunto de paises del
proceso de decisidn econémica, tendra repercusiones negativas.

Las decisiones fundamentales de politica econdémica las
toma el Grupo de los Siete (G-7)'! fuera del FMI y los otros 174
miembros de la institucidén reciben escasa atencién. El hecho
de que el poder se concentre en ese grupo de paises, determina
la total asimetria en el proceso de ajuste entre naciones defici-
tarias y superavitarias. Se supone que el Fondo debe conciliar
los intereses de unos y otros, pero la institucidn no estd en
condiciones de presionar a los industrializados pues estos —
ademads de controlarla econémicamente— no acuden a ella por
disponer de los mercados de capital.

Paraddjicamente, mientras el Fondo recibe acres criticas
por imponer dafiinos programas de ajuste que han agravado la
miseria en los paises subdesarrollados, los industrializados
—al ya no necesitar de él— han dejado de ver al FMI como el
centro del sistema monetario internacional y lo recriminan por
haberse convertido —segln ellos— en una “institucién de de-
sarrollo”, especializada en “apoyar” (?) a los paises subdesarro-
llados. Alemania culpa directamente a su Director Camdessus
por los programas de “ayuda” al Tercer Mundo; igualmente lo
censuran por su campafa en pro de una nueva asignacitén de
DEG.

Pese a estos sefialamientos, Camdessus busca la forma de
disminuir la concentracién del poder dentro del FMI. Ha suge-
rido que una posible solucién seria fortalecer al Comité Provi-
sional, formado por veinticuatro ministros de finanzas (doce de
paises desarrollados y doce de subdesarrollados), el cual podria
ser —en su opinion— un foro idéneo para que el Tercer Mundo
participe en la toma de decisiones.!? Parece olvidar el Sr.

11 Estados Unidos, Japdn, Repablica Federal de Alemania, Reino Unido,
Francia, [talia y Canad4.

12 El Comité Provisional de la Junta de Gobernadores sobre el Sistema
Monetario Internacional (que sustituyd al Comité de los veinte), es un drgano
asesor compuesto de 24 gobernadores del FMI —ministros u otras autoridades
de rango comparable— que representan a los mismos paises o grupos de paises
que estadn representados en el Directorio Ejecutivo. Este Comité asesora e
informa a la Junta de Gobernadores de todo lo concerniente a la gestion y
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Camdessus, que precisamente un Comunicado del Comité Pro-
visional (abril 10 de 1986) rechazd el “vinculo” entre creacién
de reservas y financiamiento al desarrollo, resaltando “el eca-
racter monetario” del DEG, que “no debe ser una forma de
transferir recursos”.'®

Ya se ha visto ¢como la cuota de cada pais determina el
respectivo poder de voto dentro del FMI; pero hay algo mas. Es
falso que la distribucién de las cuotas refleje fielmente la
realidad econdémica de los paises subdesarrollados, sobre todo
de los llamados emergentes, que en los Gltimos afios han
crecido mucho econémicamente. El caso més notable es el de
Asia, con s6lo 9% de las cuotas —y por ende del poder de voto—
en comparacién con el peso de 17% que tiene en la economia
mundial, con base en la produceidn, comercio y reservas inter-
nacionales (Ver Cuadros 1y 2).

Lo que sucede es que la estructura de cuotas representa a
los anteriores centros de poder y el cambiarlos plantea comple-
jos problemas politicos pues significa “degradar” a unos paises
en relacidn a otros. Es cierto que desde 1989, cuando ocurre
una revisién de cuotas, supuestamente se ha modificado su
distribucién, tomando en cuenta los cambios ocurridos en la
economia mundial desde la revisién anterior. Aun asi, las
modificactones han sido minimas y las cuotas siguen sin coin-
cidir con la situacién econémica relativa de los paises.'* Aligual
que los esfuerzos por lograr nuevas asignaciones de DEG, tam-
bién lleva afios la infructuosa lucha porque la cuota de cada
pais corresponda reaimente a la magnitud de su economia.

Pero —mas que nunca antes— en la Asamblea Anual del
Fonde celebrada en octubre de 1994 en Madrid (que coincidié
con la celebracién del cincuentenario del FMI) se comprobé la

adaptacién del sistema monetario internacional, incluidas las pertur-
baciones repentinas que puedan comprometer a dicho sisterna, y de lo relativo
a las propuestas de enmienda al Convenio Constitutivo.

13 Boletin del Fva, 21 de abril de 1986, p. 116, parrafo 7.

14 Conforme a lo acordado en 1989 por el Comité Provisional, el 60% del
aumento general de cuotas se distribuye entre todos los paises miembros en
proporcién a sus cuotas individuales vigentes. El 40% restante se distribuye
en proporcién a Ia participacién de dichos paises en el total de las “cuctas
caleuladas”, Estas representan una medicidn general de la situacién relativa
de los paises miembros en la economia mundial.
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ausencia de todo intento de solidaridad por parte de los indus-
trializados; en un ambiente tal, dificilmente podra tener cabida
una equitativa distribucién de las cuotas y del poder de voto.

Los DEG y el financiamiento para el desarrollo

Ya se ha visto como la utilizacién de los DEG como recursos para
cubrir los déficit de balanza de pagos y para promover los
programas de desarrollo de los paises del Tercer Mundo, es una
demanda planteada desde la creacién de ese activo de reserva.

Sin embargo, en la Primera Enmienda al Convenio Cons-
titutivo del Fondo —por la cual se crearon los DEG—, se hace
hincapié en que toda nueva asignacién se realizaria sélo cuando
el FMI, después de cuidadosos estudios y consultas entre los
paises miembros y tras reunir al menos un 85% de los votos,
determinara la existencia de un déficit de liquidez global a lar-
go plazo que hiciera imperativa la creacion de nuevas reservas.

Al crearse el DEG en 1969, existia un sistema de tipos de
cambio relativamente estables, pocos instrumentos financieros
v la posibilidad de una escasez mundial de liquidez, que preci-
samente se pretendia atajar con el DEG. Pero pocos afios des-
pués se precipitaron una serie de acontecimientos que
impusieron una realidad distinta: lo. Estados Unidos dio por
concluida la convertibilidad del délar en oro (agosto de 1971),
20. Se oficializaron los tipos de cambio flotantes (febrero de
1973), 3o0. Se presentaron las dos crisis petroleras (1973-1974
v 1979-1980), v 40. A resultas de estos cambios, se desarrolla-
ron dramaticamente los mercados internacionales de capital,
lo que en la practica equivalid a una privatizacién del sistema
monetario internacional, del cual quedd marginado el DEG. A
partir de entonces las reservas monetarias internacionales se
nutren en buena medida en dichos mercados; desapareciendo
asi la “falta de liquidez global.”

Este hecho determiné que —debido al reducido monto de
sus asignaciones—los DEG no pudieran cumplir con la principal
de sus funciones, esto es, contribuir a aliviar la escasez de
liguidez. Su funcidén como activo de reserva es minima, como lo
demuestra el hecho de que su participacién en las reservas
monetarias internacionales se ha ido reduciendo: de 8.4% en
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1972, baj6é a 6.5% en 1981y a 2.3% en 1995. Logicamente el uso
del DEG en instituciones no oficiales es aun mas limitado.'® A
veinticinco afios de su creacién, el DEG tiene un papel casi
insignificante en el SMI: inicamente tres pequefios paises vin-
culan su tipo de cambio a él;16 s6lo se utiliza como unidad de
cuenta en el FMIy en algunos otros organismoes internacionales
y regionales y como medio de intercambio en operaciones muy
especificas.”

Respecto a la otra finalidad por la que se crearon los DEG:
compensar las asimetrias en el SMI, lo que se observa es que
las mismas se han ampliado y profundizado, debido precisa-
mente a la mencionada expansién de los mercados internacio-
nales de capital, para acceder a los cuales Ia solvencia es una
condicién indispensable. En consecuencia, la asimetria se ma-
nifiesta ahora no s6lo entre los paises con moneda de reserva
y el resto de los paises, sino también entre los que pueden
obtener reservas en préstamo y los que no pueden hacerlo por
no ser solventes.

Y sucede que s6lo unos cuantos paises subdesarrollados
tienen acceso a las corrientes de capital privade. Entre 1990 y
1993, doce de ellos absorbieron el 76.1% del total de recursos
privados que fueron a dar a las naciones del Tercer Mundo,
destacando México y China por amplio margen (Ver cuadro
3).!% Siendo 158 el niimero de paises subdesarrollados dentro
del FMI, sélo algunos de los otros 146 tuvieron acceso a canti-
dades minimas del restante 24 por ciento.

El nivel de las reservas internacionales se ha estado elevan-
do rapidamente, lo que da base —a los interesados en hacerlo
asi— para oponerse a una nueva asignacién de DEG. Pero inclu-
80 un anAlisis superficial revela que aunque en afios recientes

15 Ver al respecto: Van Den Boogaerde, Pierre. “The Private SDR: an
Assesment of Its Risk and Return, Staff Papers, vol. 31, nfun. 1, Washington,
D.C., marzo de 1985, publicacidn trimestral del ¥MI.

18 Libia, Myamar, Seychelles.

17 Christian de Boissieu, de la Universidad de Paris, al intervenir en el
Seminario sobre el future del pEG (Washington, 18 y 19 de marzo de 199G).

18 Dehesa (de la}, Guillermo. La reciente afluencia masiva de capital
privado hacia los pafses en desarrollo: jes viable?, Conferencia Per Jacobsson
1694, Fundacién Per Jacobbsson-Asociacidn Espafiola de Banca Privada, Ma-
drid, 1994, pp. 4-5.
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ha aumentado la participacion de los paises subdesarrollados
—sgobre todo de los asidticos—en las reservas mundiales, éstas
se siguen concentrando en los paises industriales (Cuadro 2).

Las importaciones de los paises subdesarrollados se ven
restringidas, tanto por la falta de liquidez como por los desem-
bolsos requeridos para hacer frente al pago de su deuda exter-
na. En estas circunstancias, si los paises del Tercer Mundo
dispusieran de mas DEG, se corregiria la asimetria imperante,
asi fuera en pequefia medida, y esos paises verian aliviada su
situacidn.

Los principales argumentos en pro de una nueva asigna-
cién de DEC y del establecimiento del vinculo tantas veces
mencionado, son que el mundo subdesarrollado, aquejado de
persistentes y crecientes déficit, sufre de una apremiante esca-
sez de liquidez, no tiene acceso al crédito privado y es casi
imposible que genere superavit de balanza de pagos y cubra
sus deudas pendientes.

Pasando por alto todo ello, el G=10 considera en su Informe
sobre el Funcionamiento del sMI (1985),'% que el mercado de
crédito internacional constituye una importante fuente de re-
servas; en consecuencia, el nivel de liquidez mundial debe
medirse no sblo en funcion de las tenencias reales de reservas
sino también en funcién de la disponibilidad de crédito de
fuentes privadas y oficiales. En esto basa tal grupo de paises
su negativa a crear més DEG.

Acorde con esa idea, en el mencionado documento, el G-10
propone para mejorar la gestidn de la liquidez mundial, hacer
més eficiente el funcionamiento del mercado financiero como
fuente de liguidez, eliminar las restricciones en los mercados
de capital, liberalizar las corrientes de capital e intensificar Ia
supervision de los bancos que operan en el mercado interna-
cional.

En suinforme paralelo al del G-10, Funcionamiento y mejo-
ra del Sistema Monetario Internacional, el Grupo de los 24
(G-24)*" basa sus propuestas concernientes a la liquidez inter-

19 “Informe de los suplentes del G-10 acerca de su estudio scbre el
Sistema Monetario Internacional”, Suplemento del Boleifn del rFMi,
Washington, vol. 14, julio de 1985, 16 pp.

20 Integran el G—24 otras tantas naciones gue representan al Tercer
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nacional, en nuevas asignaciones de DEG, que en aquel entonces
(1985) fijaba en la cifra de por lo menos 15 000 millones,
consecuente con las necesidades de financiamiento. Los DEG,
afirmaron, “podrian proporcionar estabilidad al sistema inter-
nacional de forma mas eficaz que las reservas en multiples
monedas.”!

Durante la Asamblea Anual del Fondo correspondiente a
1991 (Bangkok, Tailandia), incluso gobernadores de paises
desarrollados —como Bélgica y Francia—, manifestaron que
en la biisqueda de un SMI verdaderamente eficiente era opor-
tuna una nueva asignacién de DEG, de preferencia acompafiada
por una reconsideracién de su método de distribucién, que
atendiera a las necesidades del proceso de desarrollo.

Algunas propuestas sobre nuevas emisiones de DEG

Ademas de gue el Grupo de los 77 —foro de los paises subdesa-
rrollados en las Naciones Unidas—, el G-24 y la UNCTAD,
siguen pugnando por una nueva asignacién de DEG, ligada a
las necesidades del financiamiento al desarrollo, destacados
especialistas e instituciones han respaldado esa accién con bien
fundamentados estudics. Como ejemplos mas notables de los
primeros se pueden citar a John Williamson y a Richard Goode:

e John Williamson, del Instituto de Economia Internacional,
reconoce que la suficiencia de reservas ya no puede evaluar-
se siguiendo la norma tradicional segin la cual una razon
reservas/importacion del 25% seria el nivel minimo conside-
rado como “seguro”. Esa relacién era aplicable en las circuns-
tancias que caracterizaron al Sistema de Bretton Woods:
tipos de cambio fijos, limitada movilidad del capital y tenen-
cias de reservas mantenidas para finanaar déficit de pagos
y no como inversién a largo plazo.”

Mundo: oche por Africa, ocho por América Latina y ocho por Asia.

21 Suplentes del G-24. “Informe Funcionamiento ¥ mejora del Sistema
Monetario Internacional”, Suplemento del Boletin del FM1, septiembre de 1985,
vol. 14, parrafo 99.

23 Williamsen, John. A New SpR Allocation?, Washington, D.C., Policy
Analyses in International Economics, Instituto de Bconemia Internacional,
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Pero aun aceptando esto, Williamson considera que como la
mayoria de los subdesarrollados importadores de capital
mantienen tipos de cambio vinculados —sea a una divisa, al
DEG ¢ a una “cesta”—y un acceso limitado al mercado inter-
nacional de capital, en el caso de esos paises continta siendo
adecuado evaluar sus necesidades de reserva conforme al
enfoque convencional. Siendo asi, Williamson concluye que
contar con mas DEG ayudaria a los paises subdesarroliados
a reconstituir sus reservas y a reducir la necesidad de
medidas de austeridad.

Los paises que tienen superavit de capital, evidentemente
no tienen interés en recibir DEG para incrementar su propia
liguidez. Sin embargo, pueden ser designados por el Fondo
como “tenedores” de ese activo de reserva y por tanto, bene-
ficiarse de la rentabilidad y el menor riesgo involucrado al
poseer DEG en lugar de monedas. Por otro lado, estos paises
podrian resultar beneficiados por un incremento de la de-
manda de sus productos por parte de los subdesarrollados,
a raiz de una asignacién de DEG; es bien sabido que muchos
paises estdn llevando a cabo un penoso ajuste econdmico
mediante la restriccién de sus importaciones, el consumo y
la inversién. Ademds, los paises industriales podrian
acceder a poner a disposicién del Fondo los DEG que no
necesitaran.

Aungue la asignacién recomendada por Williamson deberia
haberse efectuado antes de que concluyera 1986, sus argu-
mentos siguen siendo validos, pueste que las circunstancias
siguen siendo las mismas, e incluso se han agravado los
desequilibrios.23

¢ Richard Goode rescaté en 1985 la vieja peticidn de los sub-
desarrollados, en el sentido de establecer un lazo entre los
DEG ¥ el financiamiento al desarrollo.** En su opini6n, tal
relacién podria darse de alguna de estas maneras:

marzo de 1984,
23 Ademas, este autor reiterd sus puntos de vista en el Seminario sobre
el futuro del DEG (Washington, 18 y 19 de marzo de 1996).
24 Goode, Richard, Economic Assistance to Developing Countries Through
the iMF, Washington, D.C., Brookings Institute, 1985.
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1. Asignaciones exclusivamente a los subdesarrollados o en
montos que excedan de la proporcién de las cuotas del Fondo
que les corresponde.

2. Asignaciones a las instituciones de desarrollo para la conce-
s16n de crédito a los subdesarrollados, a una tasa de interés
inferior a la del mercado.

3. Asignacién de DEG al Departamento General del FMI para su
utilizacién en préstamos a los subdesarrollados.

4. Una tasa de interés del DEG reducida y preferencial, que se
aplicaria a los subdesarrollados por su utilizacién neta de
DEG.

Segtin Goode, la creacidén de un vinculo entre los DEG y el
financiamiento al desarrollo tendria las siguientes implicacioc-
nes:

I. Contribuiria a reducir las desigualdades de ingreso per ca-
pita entre los paises, al favorecer sélo a los paises pobres.

2. Podria proporcionar asistencia o financiamiento para el
desarrollo sin imponer un evidente costo presupuestario o
una carga en la balanza de pagos de los paises ricos.

3. Incrementaria la calidad de la asistencia, puesto que la
transferencia de recursos no estaria vinculada al gasto en
algiin pais en particular, como sucede a menudo en el caso
de la asistencia bilateral.

El Instituto de Finanzas Internacionales®™ (IFI), ante la
crisis de la deuda en los afios ochenta, externd la opinién de que
todos los paises saldrian beneficiados con la creacidén de mas

26
DEG:

25 Bl Instituto de Finanzas Internacionales, con sede en Washington,
D.C., es una organizacién sin fines de lucro creada en enero de 1983 como
consecuencia de la crisis de la deuda, por los bancos comerciales de mds de
cuarenta paises que participan en la concesién de préstamos internacionales.
Yistos bancos representan mas del 80% de l1a participacion total en operaciones
bancarias internacionales ¢n el mundo subdesarrollade. Su principal finalidad
es mejorar la disponibilidad y calidad de la informacidn financiera y econémica
sobre los principales paises deudores: datos sobre deuda externa, principales
indicadores macroecondmicos, presupuesto pablico, creacion de crédito, ba-
lanza de pagos, etcétera.

26 Esto lo hizo a través de una carta enviada por Horst Schulman, a la
sazon director del IFT (1988), a los presidentes del Comité Provisional del rmi
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1. Estados Unidos se aseguraria recursos para financiar sus
déficit presupuestal v de balanza en cuenta corriente y
estaria en mejores condiciones para cumplir el compromiso
de estabilizar el mercado cambiario.

2. En la medida en que otros grandes paises industriales
adquirieran DEG en lugar de ddlares estadounidenses, corre-
rian menos riesgo de pérdidas de valor de sus reservas
internacionales.

3. Al poder garantizar el crédito bancario que recibieran, los
subdesarrollados muy endeudados tendrian mayores posibi-
lidades de obtener financiamiento para sus programas de
ajuste estructural y crecimiento econdémico.

4. El Fondo ampliaria la funcién del DEG y se acercaria al
objetivo de hacer de €l el principal activo de reserva. Y, lo
que desde huiego interesaba realmente al 1FI;

5. Los bancos comerciales y otros acreedores se verian benefi-
ciados por la solvencia de los paises deudores.

Facilmente se advierte como la propuesta del IFT era en
interés de sus propios afiliados: insistian en que seria conve-
niente llevar a cabo una considerable asignacién de DEG para
reducir el riesgo de que se produjeran nuevamente perturba-
ciones en los mercados financieros, como consecuencia de la
creciente tensién entre deudores v acreedores. Logicamente,
los acreedores deseaban ante todo que los subdesarrollados
atendieran el servicio de su deuda La creacidmn de nuevas
reservas a través de una asignacién de DEG serviria a ese
propdsito. Al buscar su propio beneficio, obviamente el IFI no
proponia vinculo alguno entre la asignacién de DEG y las
necesidades de financiamiento de los paises del Tercer Mundo,
sino que estaba de acuerdo con el sistema de distribucién
vigente, esto es, en proporcién a las cuotas en el Fondo.

La propuesta del IFI resalta también el hecho de que si los
gobiernos cambian activos denominados en délares por DEG,
pueden reducir el riesgo de pérdidas de valoracidon, ya que el
DEC representa una cesta de monedas. Ademas, por las tenen-
cias de DEG se paga una tasa de interés competitiva, que
consiste en un promedio ponderado de las tasas de interés de

v del Comité para el Desarrollo de! Banco Mundial y del rM1.
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mercado del G-5, en tanto que los activos en otras divisas,
tienen un rendimiento erratico, sujeto a los vaivenes de la
economia del pais respectivo,

Irving Friedman es otro connotado autor que reconoce la
necesidad de mas reservas por parte de los paises subdesarro-
llados, cuya capacidad de crecimiento a partir de los afos
ochenta se ha visto severamente restringida, entre otras cosas,
por la falta de liquidez.*

Los opositores al vinculo, argumentan que: 1. El financia-
miento para el desarrollo debe mantenerse separado de las
decisiones relativas a la asignacién y caracteristicas del DEG.
2. La creacién de ese vinculo daria caracter politico a las deci-
siones sobre la asignacién de DEG. 3. Las asignaciones directas
a los subdesarrollados no garantizarian que la asistencia se
destinara a los paises de bajo ingreso que tienen las necesida-
des més apremiantes o que dicha asistencia se utilizara eficaz-
mente para promover el ajuste de la balanza de pagos o el
crecimiento econémico.

A causa de quienes sostienen lo anterior, se ha rebasado la
primera mitad de los afios noventa sin que se haya podido ven-
cer la resistencia de los paises industriales, pese a que los
estudiosos del tema han demostrado que mas DEG contribui-
rian a corregir algunas deficiencias del actual sistema.

Una de las maneras de evitar una indeseable y aun mayor
austeridad en los paises del Tercer Mundo, seria una nueva
asignacién de DEG que beneficiara exclusivamente a los paises
subdesarrollados, en alguna de las variantes sugeridas por
Goode. Pero si no se ha logrado el asentimiento de los paises
desarrollados para una nueva asignacion de DEG, mucho
mas dificil aun seria que aceptaran una nueva férmula para su
distribucion,

Aunque casi todos los miembros y el director gerente del
FMI estdn a favor de una nueva asignacién, Estados Unidos,
Japén, Alemania, Australia y el Reino Unido se oponen incluso
a una que se hiciera en proporeién a las cuotas al FMI, y pese a
ser minoria, tienen el suficiente poder de voto para impedirla.

27 Friedman, Irving. Toward World Prosperit, Mass. usa, Lexington
Books, D.C. Heath and Co. Lexington, 1987,
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Ya se ha dicho que el Convenio Constitutivo del Fondo
menciona que se efectuardn asignaciones de DEG s6lo cuando
se presente una necesidad global de liquidez.?® La cuestién es
que tal necesidad se da en los paises que numéricamente son
mayoria dentro del FMI, en los cuales vive la mayor parte de la
humanidad, pero que poseen un minimo poder de voto en la
institucién.

Al evaluar la suficiencia del nivel global de reservas es
necesario considerar cémao estan distribuidas, Si lo estan en
una forma inequitativa, aun reservas globales muy cuantiosas
no bastaran para atender las necesidades mundiales. Incluso
se afirma que la crisis de la deuda pudo haberse evitado si a
principios de los ochenta se hubiera atendido la solicitud de
DEG vinculados a las necesidades de desarrollo.

Nuevos acontecimientos en torno al DEG

En el marco del cincuenta aniversario del Fondo (1994), el
futuro del DEG fue sometido nuevamente a debate, pues aunque
para algunos expertos ese activo de reserva debe ser conside-
rado como “una reliquia”,?‘9 para otros, la mundializacién de la
economia y del sistema financiero internacional, hacen aun
més apremiante la necesidad de contar con un activo central
de reserva emitido por una autoridad monetaria internacional.

El aflo 1994 no se conmemord sélo el cincuentenario del
Fondoy del Banco, sino también el 25 aniversario de la creacién
del DEG.

El director gerente del FMI, Michel Camdessus, lleva ade-
lante su hasta ahora infructuosa campaifia en favor de una
nueva asignacién de DEG. Tras haber sido boicoteado en repe-
tidas ocasiones durante los Ultimos afios por los principales
paises industrializados, en abril de 1994 presenté una nueva
propuesta para asignar 36 000 millones de DEG en un periodo
de cinco afios y para crear un mecanismo voluntario para la
redistribucién de los mismos a los paises més necesitados.

28 Articulo XVIII, Seccidén 1 (a).
29 Harold, James. International Monetary Cooperation since Breiton
Woods, usa, PMT y Oxford University Press, 1996, XVI+742 pp.
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El principal argumento en contra ha sido el de que causaria
inflacién en los paises donantes al expandir la demanda prove-
niente de los subdesarrollados. Para desvanecer esta preocu-
pacién, Camdessus sugiere que esos 36 000 millones se dividan
en una entrega de 16 000 millones de DEG y en otros cuatro abo-
nos anuales de 5 000 millones cada uno.

Explicé Camdessus que al comparar las circunstancias
actuales con las imperantes al efectuar las asignaciones de
1970-1972 y de 1979-1981, se advierte la inexistencia de riesgo
inflacionario con la asignacién ahora propuesta, pues en las
ocasiones anteriores la tasa de inflacién de los paises industria-
les rondaba el 9% y en 1994 era de tan sélo 3 por ciento.

Ademis, de acuerdo con el método de distribucién existen-

te, dos tercios de los DEG que fueran creados irian a los paises
desarrollados que saben perfectamente como esterilizar todo
efecto inflacionario indeseable derivado de la entrada de recur-
sos externos. De los paises subdesarrollados y en transicion,
que recibirian el 33% restante, sesenta de ellos tienen en
marcha programas con el Fondo o estin en vias de tenerios; en
dichos programas se supervisa la forma de utilizacién de las
reservas de divisas, y por tanto estan bajo control los posibles
riesgos inflacionarios. Para mayor seguridad, Camdessus ha
propuesto restablecer el denominado requisito de reconsti-
tucion.®

La asignacién de DEG para los nuevos estados miembros del
FMI, ha estado en la mira de Camdessus desde hace tiempo,
pues esas naciones se beneficiarian al poder pedir mas présta-
mos a la institucién, que servirian al propésito de cubrir los
requerimientos de la balanza de pagos e incrementar sus
débhiles reservas en moneda dura.

Una nueva emisién también ayudaria a calmar las inguie-
tudes en torno al casi nulo papel del DEG como moneda de
regerva internacional. El Fondo necesita cubrir los crecientes
requerimientos financieros del Tercer Mundo, sobre todo de los
38 nuevos miembros —casi todos ex socialistas— que ingresa-
ron al Fondo después de 1981 y no han recibido asignacién
alguna. El argumento basado en esta inequidad, es ignorado
por los paises industriales, en virtud de que el incremento de

30 Ver al principio de este trabajo: ;En qué consisten los DEG?
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cuotas del Fondo en 1993 se hizo precisamente en atencién a
la demanda de recursos por parte de la ex Unién de Republicas
Soctalistas Soviéticas (URSS).

El Fondo insiste en la asignacién de DEG sobre la base de
que hacer uso de tal mecanismo monetario para cubrir las
necesidades de los paises ex socialistas, reduciria las cargas
fiscales sobre Estados Unidos, Alemania y otros umportantes
donadores.

Camdessus sostiene que la asignacién de 36 000 millones
de. DEG propuesta por él, equivale a “menos del 10% del creci-
miento proyectado de la demanda mundial de reservas en los
proximos cinco afios” y es también la cantidad necesaria para
mantener la proporeidon de DEG en el total de activos de reserva
mundiales al nivel medio de los Gltimos veinte afios, que ya de
por si ha sido muy bajo.

Para la mayoria de los paises la situacién es realmente
apremiante: como el 55% de los paises miembros tienen reser-
vas para cubrir menos de doce semanas de importaciones y se
sabe que esos paises no pueden obtener préstamos en los
mercados de capital, sea porque no tienen acceso a los mismos
o porque les resultaria demasiado gravoso, la negativa a asig-
nar mas DEG est4 obligando a esos paises a redueir sus impor-
TsaC}opes y por ende su crecimiento, lo que perjudica las
ncipientes recuperaciones de los paises industriales, que ven
contraerse sus exportaciones. Existe sin lugar a dudas, una
escasez de reservas y no es conveniente esperar a que se
manifieste de manera alarmante.

A pesar de que en 1995 representaban apenas el 2.3% de
lag reservas monetarias internacionales, se sigue aplicando
oficialmente al DEG el calificativo de “principal activo de reser-
va”, aduciendo que con ello se alude no a la importancia de su
volumen, sinc a su calidad monetaria, en otras palabras, al
hecho de ser considerado el mejor activo posible, algo que
tampoco es facilmente sostenible. Sin embargo, algunos exper-
tos hacen ver la necesidad de contar con un activo de reserva
central, emitido por una autoridad monetaria internacional,
necesidad que resulta cada vez més apremiante, dadas las
perspectivas de mundializacién de la economia. Lo anterior
llevd a reconsiderar las caracteristicas actuales del DEG, las
condiciones necesarias para su emision y, sobre todo, la forma
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en que podria convertirse en la unidad de cuentay el ancla del
gistema monetario internacional.

Fue por esto que los dias 18y 19 de marzo de 1996 se celebrd
en Washington, D.C., un seminario patrocinado por el FMI, el
cual supuestamente constituyd una profunda reflexién sobre el
papel y funciones del DEG en el sistema financiero mundial. La
reunién, al igual que tantas otras auspiciadas por el Fondo,
tuvo magros resultados, pues no se avanzd en la lucha por
lograr la aceptacién de nuevas asignaciones, ni tampoco se
aclararon sus funciones actuales y futuras en el sistema mone-
tario internacional.

En un intento por rescatar al DEG, Jacques J. Polak —ex
Director Ejecutivo del FMI— propuso que el FMI se convierta en
un organismo basado enteramente en ese activo de reserva, lo
que requeriria modificar el Convenio Constitutivo de la insti-
tucién. Sugiere que el FMI utilice DEG en todas sus operaciones,
incluso en el financiamiento concesionarioy no sélo, como hasta
ahora, en el suministro de liquidez incondicional a los paises
miembros. Esta propuesta contempla incluso la posibilidad de
que los bancos comerciales mantengan DEG. Saliendo al paso
de las criticas respecto a la pérdida de control sobre el volumen
de crédito concedido en este marco, Polak sugiere que el Fondo
establezca un tope a los DEG en circulacién equivalente a una
fraccién de la suma de las cuotas, mas el 100% de la suma de
las asignaciones acumuladas netas. Esto eliminaria por diez o
veinte afios la necesidad de aumentos generales de cuotas.

A diferencia de Polak, Michael Mussa —consejero econémi-
co y Director de Estudios del FMI—y dJ. de Beaufort Wijnholds
—director ejecutivo del FMI—, estén de acuerdo con la asigna-
cién de DEG en las condiciones establecidas en el Convenio; para

ellos las reservas de DEG son méas convenientes que las adqui-
ridas mediante endeudamiento en los mercados de capital o a
través del superdvit en cuenta corriente, debido a su menor
costo, ya que son “propias” a través de una asignacidén, y no
obligan a los paises a contraer sus importaciones, su consumo
y su inversion.

Precisamente por esto, Horst Sieber, presidente del Insti-
tuto de Economia Mundial de Kiel, considera que la creacién
de liquidez incondicional a través de una asignacion de DEG,
suscita el riesgo de disuadir a los paises de efectuar los ajustes
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pece?sarios en su politica econémica. En consecuencia él se
1nghna por concentrarse en los esfuerzos por evitar que las
crisis financieras nacionales se propaguen y en ayudar a todos
los paises a obtener acceso a los mercados de capital, tal como
lo planted el G-10 hace mas de una década.®!

Michel Camdessus, director gerente del FMI, defiende la
pgrmanencia del DEG para que el sistema financiero interna-
cional funcione més eficazmente en el futuro. Ante la posibili-
daq muy real de que a mediano plazo exista un sistema de
activos de reserva miltiples, dominado por el délar, el yen y el
marco aleman (o el euro), Camdessus insiste en que el DEG
podria desempefiar un papel eficaz como activo monetario
central; en algunas circunstancias también podria servir de
ancla del sistema cuando éste sufriera una crisis sistémica. Por
ello spg‘iere contemplar la posibilidad de que el DEG evolucione
al mismo tiempo que el sistema monetario, lo cual implica
reforzar su papel mediante:

* Una ampliacién de su uso para incluir a otros tenedores
ademés de los oficiales, favoreciendo con el tiempo el desa:
rrollo de un mercado privado y la posible determinacion de
su valor en éste, preparando asi el camino para el dia en que
pueda servir de ancla del sistema.

. z}signaciones moderadas y regulares para cubrir una peque-
ha proporcién de la demanda creciente de reservas a nivel
mundial y fomentar su uso en otras entidades.*

_ Ante la oposicién de los paises industrializados a nuevas
asignaciones de DEG, el Tercer Mundo sigue esgrimiendo como
argumentos a favor de las mismas, la volatilidad de las corrien-
!:es de capital a corto plazo y el acceso asimétrico a la liqguidez
internacional. Con base en ello, durante el Seminario sobre el
DEG se hicieron propuestas como la que sugiere basar las
nuevas asignaciones en el grado de acceso de los paises a los
mercados internacionales de capital: aquellos con escaso o nulo
acceso, recibirian la mayor proporcién de DEG.** Una variante

31 Ver nota nimero 19.
32 ¥ML Boletin del FM1, vol. 25, ném. 7, Washington, D.C., 8 de abril de
1996, p. 111.

33 Buira, Ariel, subgobernador del Banco de México. Participacién en el
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de esta propuesta es la de realizar todos los afios asignaciones
“selectivas y moderadas”, destinadas —légicamente—. a los
paises subdesarrollados y en transicion con fueljtes necesidades
de reservas y sin acceso a los mercados de capital.

Quienes apoyan esta idea, recomiendan que el monto anual
de lag asignaciones no supere el 20% de las cuotas; pretenden
enfrentar con esto la argumentacién de los industrializados
acerca de que la creacién incondicional de liquidez atenta
contra el crédito condicional del Fm1LH

Los paises industriales insisten en que el alto costo que
para algunos paises subdesarrollados tiene el acceso a lo’s
mercados de capital, es prueba de las pésimas politicas econd-
micas aplicadas en aquéllos y no un argumento para justificar
la necesidad global de liquidez a largo plazo.

A juicio de Alexander Swoboda, del Instituto de Posgrado
de Estudios Internacionales, deben seguir asignandose DEG en
pequefias proporciones a todos los paises miembros y hac’:erse
asignaciones retroactivas a los nuevos miembrps. A tra.ves de
pequefias asignaciones se ganaria en eficiencia y eqmd%g y
ademés se lograria una mayor solidaridad dentro del SMI.

Zhu Xiachua, vicegobernador del Banco Popular de China,
se manifesté partidario de reforzar el papel del DEG como activo
de reserva, modificando el proceso de creacién de reservas y
afianzando el papel que desempefia el FMI para “orquestfar el
proceso de ajuste internacional’. Seria también un medm- de
contrarrestar la excesiva volatilidad de las corrientes de capital
a corto plazo.

Las asignaciones de DEG podrian constituir una fuente estable de liquidez
para los paises subdesarrollados, contrarrestando las reacciones exagera-
das de los mercados de capitales privados con respecto a la capacidad
crediticia de los paises.

debate en torno al DEG, Washington, 18-19 de marzo de 1996.

34 Muhammad Yaqub, gobernador del Banco del Estado de Pakistan,
Azizali Mohammed, Asesor Especial del Gobernador, e Igbal Zaidi, Asesor de
FEstudios del Banco del Estado. Participacitn en el evento citado.

35 Boletin del FMI FMI, Washington, D.C,, vel. 25, nlim. 7, abril 8 de 1996,
p. 123.

a6 Ibid.
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Zhu se manifesté partidario de asignaciones generales de
DEG y de una posterior redistribucién de las asignaciones para
mejorar la situacién de los paises subdesarrollados; esto se
lograria haciendo que los paises que no necesitaran DEG, los
pusieran a disposicién del Fondo para que éste los redistrubu-
yera a los paises que si los requirieran.

Wendy K. Dobson, de la Universidad de Toronto, sugiri6
que, siendo prohibitivo para los paises subdesarrollados endeu-
darse en los mercados internacionales de capital, el FMI cree un
mecanismo de bajo costo, basado en el DEG, para proporcionar
liquidez a esos paises. Ademés de ello, el FMI debe reforzar su
labor de supervisién, a fin de respaldar la aplicacién de una
politica macroeconémica prudente por parte de todos los paises
miembros.

Aungque hubo acuerdo en poner fin a la inequidad que signi-
fica el hecho de que muchos paises miembros nunca hayan
recibido asignaciones de DEG, en éste, como en muchos otros
aspectos, el Seminario terminé tal como habia empezado.

Tampoco hubo cambios, cuando semanas después, en las
reuniones de primavera del FMI (Washington, D.C., abril de
1996), el Comité Provisional se limité a solicitar al Directorio
Ejecutivo gque

siga reflexionando sobre las propuestas relacionadas con el papel del DEG
y procure Hegar a un consenso en torno a la manera en que todos los paises
miembros reciban una proporcién equitativa de las asignaciones acumu-
ladas de DEG.

En el marco de esa reunion el G-24 emitié un comunicado
(21 de abril de 1996) en el que se hizo notar una vez mas que
el FMI sigue ejerciendo una influencia asimétrica en las politi-
cas de los paises en desarrollo v los paises en transicién, debido
a sus necesidades de asistencia financiera. Alentaron al FMI a
esforzarse por lograr mayor influencia en la politica econdémica
de los paises industriales a fin de corregir esta asimetria.

Respecto al problema de la distribucion de las cuotas, los
ministros del G-24 subrayaron que el aumento de las mismas
en el marco de la undécima revisién general debera ser equi-
proporcional, a fin de asegurar un incremento adecuado de las
cuotas de todos los paises miembros y coadyuvar a mantener
la cuota relativa de los paises subdesarrollados, que ha venido
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reduciéndose. Ademas, instaron a reconsiderar el m’n:flero de
votos basicos a fin de dar mayor participacién a los %?ISES del
Tercer Mundo en el proceso decisorio dentro del FMIL _ 3

Al reiterar su permanente demanda de una asignacion
general de DEG, se manifestaron dispue-st-:os a 'con31der.ar toda
propuesta que asegure una mayor participacién y equ1dgd en
el sistema del DEG y materializar totalmente el‘p.otenc1a1 de
éste como fuente de liquidez condicigglal e incondicional.

Pero en el Comunicado del G-10™ se reiterd que la I:(i:SOlu-
cion de crisis de liquidez debe basarse en }a promocién de
“ajustes fuertes y efectivos por parte de los paises deudores, en
el contexto de programas apoyados por el FML

Los DEG y el SMI

En afios recientes, en las diferentes reuniones del FMI se ha
expresado la conveniencia de recuperar cierto grgdo de contrgl
gobre la creacién de reservas, como parte de un sistema adm’l-
nistrado internacionalmente, y en este sentido el DEG podria
constituir una contribucidn importante. - o
El SMI requiere de un mecanismo para proporcionar l.lqm-
dez, tanto condicional como incondicional..El DE.}G, emitido y
regulado a nivel internacional, tiene ventajas evidentes sobre
una situacién aleatoria y costosa, en la que se depende de los
mercados privados. El hecho de que actualmente la oferta de
reservas monetarias internacionales dependa de l-os fondos
disponibles para préstamo en los mercgfios internacionales c%e
capital, constituye un factor desestabilizador de la economia

mundial.

37 Comunicado de prensa emitido tras la reunion de Ministrcl)s del Grupo
Intergubernamental de los Veinticuatro para Asunto‘s Monetarios Inteme_:-
cionales (G—24), celebrada el 21 de abril de 1996. Boletin del Fondo Monetario
Iiternacional, Washington, D.C., vol. 25, nm. 9, 13 de mayo de 1996, parrafo

13. . . o
38 Comunicado de Prensa emitido al término de la reunion de ministros

de Hacienda v gobernadores de bancos centrales del Grupo de los diez (G-10),
celebrada el 22 de abril de 1996. Boletin det FM1, Washington, D.C., vol. 25,
nim, 9, 13 mayo de 1996, parrafo 4.
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El DEG podria contribuir a dar 1a estabilidad que tanto
requiere el SMI.** La necesidad de recurrir excesivamente al
crédito, se reduciria si se proporcionaran reservas con regula-
ridad a través de diferentes canales, uno de los cuales podria
ser la asignacién de DEG. Puesto que éste se creo para comple-
mentar las reservas cuando fuera necesario, algunos especia-
listas sugieren que utilizar las asignaciones de DEG para
complementar el crédito privado, representaria una “red de
seguridad’ para la economia mundial.*® Aclaran que de presen-
tarse una tendencia repentina hacia una sobre expansion del
crédito privado, se procederia de inmediato a la cancelacion de
DEG.

Estos expertos no se muestran deseosos de modificar el
hecho de que algunos paises tengan un acceso dificil y muy
costoso al crédito internacional, pues si todos ellos pudieran
obtener éste, entonces si la estabilidad mundial se veria ame-
nazada por el consiguiente debilitamiento de la disciplina en
la economia internacional en general.

Ideas semejantes se expresaron en el Seminario sobre el
futuro del DEG, en donde Stanley Fischer se sumé a quienes
consideran conveniente la existencia de los DEG, pues podrian
constituir una “valiosa red de seguridad” en caso de que el M1
experimentara dificultades graves.

Ventas del oro en poder del FM1

Ademas del DEG, otra potencial fuente de recursos monetarios
internacionales para los paises subdesarrollados, estd consti-
tuida por las tenencias de oro del FMI, parte de las cuales
podrian ser vendidas. Durante una de las méas recientes reu-
niones de la institucién (W. ashington, abril de 1996) se mencio-
né la idea de vender una proporcién modesta de dichas
tenencias —apenas un 5%—, pues el FMI pretende crear para

39 Ver al respecto: Coats, Warren L. “In Search of a Monetary Anchor”,
en Frenkel, Jacob A. y Morris Goldstein, Functioning of the International
Monetary System, vol. 2, IMF, Washington, D.C., pp. 851-876.

40 Varios autores. The Role of the SDR in. the M85, Occasional Papers, nitm.
51, FM1, Washington, D.C., 1987.
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el afioc 2005 un programa de ayuda autofinanciable por un
monto de 3 000 millones de délares, y esa operacién generaria
casi dos tercios de tal cantidad.

La idea de vender oro tampoco es nueva. Después de que
en agosto de 1971 Estados Unidos declaré de manera unilateral
la inconvertibilidad del délar en oro (cuyo precio oficial era de
35 délares la onza), la demanda especulativa por ese metal
triplicé o cuadruplicd su precio en los mercados privados. Por
ello los paises se mostraron cada vez mas reacios a utilizar el
oro en los pagos internacionales de caricter oficial.

Esta circunstancia fue factor determinante para que el 30
de agosto de 1975, los ministros de finanzas del G-5, reunidos
en el yate presidencial Sequoia de Estados Unidos, acordaran:
1) eliminar el precio oficial del oro, para permitir a las autori-
dades monetarias hacer transacciones en ese metal al precio
de mercado: 2) eliminar toda obligacién de emplearlo en trans-
acciones con el FMI; y 3) vender un tercio de las tenencias de
oro del Fondo (50 millones de onzas): una sexta parte (25
millones de onzas), se “restituiria” al antiguo precio oficial (35
délares por onza) a todos los miembros del Fondo en proporcién
a sus cuotas, v otra sexta parte seria subastada en el mercado
libre, destindandose los beneficios asi obtenidos a los paises
subdesarrollados. Meses después estas medidas se incluyeron
en la “reforma” monetaria acordada en Kingston, Jamaica (4 a
10 de enero de 1976).

Cumpliendo lo convenido en Jamaica, los Directores Ejecu-
tivos del FMI establecieron el 5 de mayo de 1976 el Fondo Fidu-
ciario para ofrecer asistencia especial de balanza de pagos a
paises subdesarrollados miembros de la institucién, con los be-
neficios obtenidos por la venta de oro, y con otras contribucio-
nes voluntarias o procedentes de empréstitos. Del producto de
la venta de oro se dedujo un pago —35 DEG por onza—y el resto
pasé a formar parte de los recursos del Fondo F iduciario.!!

Aungue en vista de las circunstancias resulté logico el
acuerdo de poner fin al papel prominente del oro en el sistema
monetario internacional (1975), dada la tantas veces mencio-
nada asimetria que priva en éste, la revaluacién de ese metal

41 Chapoy Bonifaz, Alma. Ruptura del Sistema Monetario Internacional,
México, UNaM, 3a. edicidon, 1981, pp. 98-101.
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beneficié —como siempre— a los paises industriales que son
también los principales tenedores de oro. Los subdesarrollados
por su situacién de permanente debilidad, mantuvieron sus re-
servas en dolares. En cambio, desde finales de los afios sesenta,
los industrializados cambiaron buena parte de sus délares por
oro (a 35 délares la onza troy), metal que en los afios noventa
se ha estado vendiendo por encima de los 350 délares.

Las reservas monetarias internacionales en oro (valorado
a 35 DEG la onza troy), equivalian en 1995 a 31 796 millones de
DEG, de los cuales correspondia a los industrializados el 83% y
a los subdesarrollados apenas el 17% restante.

Esta es una prueba mas de ¢émo el actual sistema mone-
tario internacional —al ser discriminatorio y asimétrico en la
creacién y distribucién de la liquidez internacional— ha perju-
dicado en forma sistemética a los paises subdesarrollados,
entre otras cosas, por su incapacidad para orientarse a un
sistema basado en el DEG v por no dar al oro un papel acorde
con las necesidades mundiales. En vista de ello, la UNCTAD
sefiala con justa razén, que las ganancias derivadas de las
tenencias de oro del FMI deben ser usadas en beneficio de los
subdesarrollados.*

El Fondo Fiduciario probé la factibilidad y conveniencia de
las ventas de oro del FMI. Al 30 de abril de 1995 esa institucién
tenia 103.44 millones de onzas de oro fino, valorados en DEG 3
624 millones,*® a razén de DEG 35 1a onza de oro fino. Calculan-
do un precio de mercado conservador de 350 délares —en junio
de 1996 era de 390 ddlares la onza— se obtendrian cuantiosos
recursos para los paises subdesarrollados. Ese oro en poder del
FMI, aunque figura como activo en su balance y en sus estados
financieros, estd inmovilizado, pues para distribuirlo a los
paises miembros o venderlo, se necesita la aprobacién —como
para las asignaciones de DEG— de una mayoria del 85% de los
votos.

42 UNCTAD. The Least Developed Countries and Action in Their Favour by
the International Community (Report prepared for the First United Nations
Conference on the Least Developed Countries) (A/Conf.104/2/Rev. 1, sales no.
E.83.1.6), Nueva York, Naciones Unidas, 1983, citado por Méndez, op. cit., p.
273,

43 FML Informe Anual 1995, Washington, D.C., 1995, p. 256.

295


Administrador
Text Box


% % %

Veinte afios después de la creacién del Fondo Fiduciario
—que funciond sélo entre 1976 y 1981—, vuelve a plantearse
en el FMI (abril de 1996) y en la XXII Cumbre del G—7 (Liyon,
Francia, 27-29 de junio de 1996) la idea de vender parte de las
tenencias de oro. A diferencia de lo que ocurre con las asigna-
ciones de DEG, en este caso parece mas facil llegar & un acuerdo,
pues se cuenta ya con el 80% de los votos y bastaria con vencer
la resistencia de Alemania para completar el 85% requerido.

Consideraciones finales

Las expectativas que condujeron a la creacién del DEG no se
cumplieron. Y es que al igual que el FMI, el DEG surgié en un
contexto mundial muy diferente al actual; de ahi el interés en
determinar si puede servir a la comunidad internacional en el
nuevo entorno o si debe ser desechado. Las razones por las que
fue concebido: complementar los activos de reserva existentes
y con el tiempo reemplazar al délar estadounidense como
moneda clave, desaparecieron con el colapso del sistema de
Bretton Woods, la movilidad de los flujos internacionales de
capital y la liberalizacion de los mercados financieros.

La creacién de liquidez incondicional a través de los DEG es
un objetivo que sigue levantando la oposicién de los paises
industriales. Insisten en que los paises solventes pueden satis-
facer sus necesidades de reservas adicionales recurriendo a los
mercados de capital; los paises pobres —sin acceso a dichos
mercados— adolecen de falta de reservas por la aplicacién de
una politica econémica desacertada; en consecuencia es el
otorgamiento condictonal de crédito por parte del FMI el medio
adecuado para proporcionar recursos financieros.*!

A través de los afos, el G—-24 ha venido insistiendo en que
el DEG, al mejorar la calidad de los activos de reserva, aumentar
la proporcién de reservas propias en las carteras de los paises
vy aliviar la escasez de liguidez, podria contribuir mucho a
aumentar la estabilidad del sistema y a reducir el coste de la

44 Hesse, Helmnut, presidente del Landeszentralbank de Baja Sajonia,
Alemania. participacion en el debate en torno a los DEG, Washington, 18-19 de
marzo de 1996,
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adquisicién de reservas, También ayudaria a aliviar el efecto
deflacionista de las medidas de ajuste y podria servir como “red
de seguridad” en casos imprevistos.

Es esencial restablecer el crecimiento en los paises subde-
sarrollados, no sélo para el bienestar de dichos paises, sino
también para beneficio de la comunidad mundial. Los esfuerzos
de los paises s6lo tendrén éxito si estan respaldados por finan-
ciamiento externo en condiciones apropiadas y cantidades su-
ficientes. En este sentido, asignaciones de DEG ligadas al
financiamiento al desarrollo, podrian constituir una aportacién
cuya importancia dependeria de su monto y condiciones, y de
medidas complementarias en otros Ambitos.

Dichas asignaciones, no serian propiamente un regalo, sino
una compensacion por las asimetrias e inequidades que se han
sefialado, y por las derivadas del hecho de que los grandes
monopolios de los paises industriales controlan la economia del
Tercer Mundo, entre otras formas, estableciendo los precios de
sus exportaciones. '

Sin embargo, todo indica que el actual impasse®® en torno
al DEG no podra romperse —y en consecuencia no habré nuevas
asignaciones— a menos que los gobiernos de los paises indus-
triales muestren interés en el bienestar de las naciones que se
encuentran en una situacién de desventaja, y se preocupen por
reducir el riesgo de una excesiva dependencia respecto a las
reservas pedidas en préstamo, hecho que constituye una de las
debilidades del actual sistema.,

Puede sorprender el que se hable de un posible alivio a la
gituacién de los paises subdesarrollados enmarcado en el FMI,
organizacidn caracterizada por ser contraria a los intereses de
esas naciones. Lo que sucede es que tal como estan las cosas,
en los afios por venir, el Fondo seguira siendo el fore en el que
se tomeén las decisiones en torno al sistema monetario y finan-
ciero internacional, como se hizo evidente en las diversas
reuniones, deliberaciones y trabajos surgidos a raiz de 1a cele-
bracidn de los cincuenta afios de la institucién, cuya esperada
“reforma” no se produjo.

45 Polak, Jacques J. “Impasse on the Role of the SDR”, en Frenkel, Jacob
A. y Morris Goldstein {(compiladores), Functioning of the International Mone-
tary System, Estados Unidos, FM1, 1996, pp. 927-941.
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Lo dicho aqui sobre los DEG es la aceptacidn de que tendran
que seguirse buscando soluciones en las instituciones existen-
tes. Si parece ilusoric seguir insistiendo en nuevas asignacio-
nes de DEG, y en que éstas se liguen a las necesidades del
desarrollo, mas ilusorio seria pensar en el surgimiento a corto
plazo de nuevas instituciones en las cuales pudieran darse
soluciones a los problemas financieros de las naciones pobres.
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CUADRO 1
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

CUOTAS POR PAISES AL 31 DE JULIO DE 1995

Tipos de paises Millones de DEG Poreentajes
Todos los paises 144 954.4 100.00
Paises industriales 88 425.2 61.00
Estados Unidos 26 526.8 18.3
Japon 82415 5.7
RFA 82415 5.7
Estos 3 paises 43 009.8 297
Reino Unide 7 414.6 5.1
Francia 7414.8 5.1
G-5 57 839.0 39.9
Canad4 4320.3 3.0
Italia 4 590.7 31
G-7 66 750.0 46.0
Los otros p. industriales 21 675.2 15.0
Paises subdesarrollados 56 529.2 39.0
Africa 8 287.6 5.7
Asia 13 529.8 9.3
Rep.Pop. China 3385.2 24
India 3 055.5 21
Europa 11 953.1 8.3
América 11 449.3 7.9
Argentina 15371 1.1
Braasil 21708 1.5
Meéxico 1753.3 1.2
Venezuela 1951.3 1.3
Medio Oriente 11 309.4 7.8
Arabia Saudita 5 130.6 3.5

FUENTE: International Financial Statistics. FMI. Anuario 1995.
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CUADRO 2
RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES (MENOS ORO)
Paises 1990 1994
millones de % millong; de % CUADRO 3
DEG DE CORRIENTES PRIVADAS DE CAPITAL 1990-1993
Todos los paises O 106.00 12 691 100.00 miles de millones de délares y porcentajes
Paises industriales 414 092 64.90 433 835 53.40 Pot
aises m.d. f
G-7 261528 | 41.00 259156 | 31.90 fih ittt porcentajes
Estados Unidos 50 791 8.00 43 350 5.30 México 52.80 13.90
Japén 55 179 8.60 86 214 10.60 China 49.20 13.00
R.F.A. 47 729 7.50 52 994 6.50 Argentina 24.50 6.40
los 3 153699 | 24.10 182558 | 22.40 Corea 22.90 6.00
Reino Unido 25 202 4.00 23 094 3.50 Indonesia 22.30 5.90
Francia 25 851 4.00 17 986 2.20 Malasia 19.20 5.00
Italia 44 232 6.90 22 102 2.70 Turquia 19.00 5.00
Canada 12 544 2,00 8§ 416 1.1¢ Singapur 18.20 480
i 1 i 152 564 . 4 . . .
Otros paises industriales 52 56 23.90 174 679 21.50 Tailandia 18.10 4.80
Paises subdesarrollados 172 687 27.10 315 526 38.80 .,
) Hungria 14.70 3.90
Africa 11630 1.80 15944 2.00 .
Brasil 14.40 3.80
Asia 126 996 19.90 227 421 28.00 H
ong Kon 13.
Europa 15 218 2.40 19 225 2.40 & € 60 3.60
Est i
Medio Oriente 36 715 5.80 45125 5.50 Siag 12 pmiecs “BE0 76.10
América 33 047 5.20 71141 8.70 TOTAL ¢ 379.50 100.00
Taiwan 50 919 8.00 63 331 7.80 X
FUENTE: de Ia Dehesa, Guillermo. La reciente affuencia masive de

capital privado hacia los paises subdesarrollados. Fundacién Per

FUENTE: International Financial Statistics, Fondo Menetario Internacional, Jacobsson, Madrid, 1994, pp.4-5.

Washingten,D.C. Anuario 1995.

Nota: se considera separadamente la Provincia China de Taiwan debido a que
en la década de los ochenta -por el excelente desempeno de su sector externo-
acumuld grandes reservas, sélo superadas por las de Japén. Su inclusién en el
grupo de paises subdesarrollados, distorsionaria las cifras correspondientes al
mismo.
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