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LA ENCRUCIJADA DEL SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL:
ALGUNAS REFLEXIONES

En el contexto de crisis financiera global, aun no superada, el pensamiento economico
se plantea inevitablemente nuevos retos y nuevas cuestiones. La estructura del sistema
monetario internacional no podia ser una excepcion a este respecto. En este articulo se
abordan posibles alternativas de reforma, algunas de ellas sugeridas de antiguo y otras
replanteadas en el marasmo de la crisis. Asi, el articulo revisa, en su primera parte, los
acontecimientos que han contribuido a perfilar el sistema monetario internacional en su
actual configuracion, no exenta de ambigiiedades y confusiones. En la segunda, se pasa
revista a las principales opciones sugeridas para lograr que el SMI responda mejor a
las exigencias de estabilidad y confianza que, como consecuencia de la crisis financiera,
constituyen hoy un clamor mundial; se valoran cada una de tales alternativas, y se
dibujan los perfiles del escenario que probablemente tendera a definir el futuro del

Sistema.
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1. Introduccion

La crisis global, manifestada a partir del verano de
2007, tuvo repercusiones en muchos sentidos y con mu-
cha mayor intensidad de lo inicialmente previsto. Tanto
la economia financiera como la denominada economia
real se vieron sacudidas en sus cimientos. En muchas
vertientes del pensamiento econdémico se plantearon
nuevos retos, y el ambito correspondiente a la estructu-
ra del sistema monetario internacional no podia ser una
excepcion. No fueron pocas las voces alzadas para de-
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nunciar que el SMI (o lo que queda de él) deberia haber
respondido mejor a las exigencias del momento e, inclu-
so, a las que se le vienen planteando desde hace mas
de una centuria: como regular la liquidez global para
evitar tensiones inflacionarias (incluyendo las relativas a
los mercados de activos), como distribuir con justicia el
seforiaje correspondiente a la emisibn de monedas de
reserva, cOmo prevenir desequilibrios de pagos interna-
cionales, como facilitar su ajuste con rapidez y eficacia,
como mantener la especulacion en limites razonables,
cdbmo —en consecuencia— evitar desbordamientos
(overshootings) cambiarios y financieros, etcétera.

En el calor de la polémica postcrisis, parecen estar
revisandose viejos principios, a la vez que se sugieren
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nuevos cauces de reforma del sistema. Como un inten-
to de ayudar a la clarificacion de tales principios y su-
gerencias, el presente articulo se estructura en dos
apartados. En el primero se revisan los acontecimien-
tos que, por su relevancia, han contribuido durante las
dos ultimas décadas a perfilar el sistema monetario in-
ternacional en la situacion, aparentemente cadtica, en
que hoy se encuentra, incluyendo entre esos aconteci-
mientos los relativos a la crisis de 2007. En el segundo
apartado se pasa breve revista a las opciones sugeri-
das para lograr que el SMI responda mejor en el futuro
a exigencias de estabilidad, que constituyen hoy un
clamor mundial; se valoran —también brevemente—
cada una de tales opciones, y se dibujan los perfiles del
escenario que, con mayor probabilidad, tendera a defi-
nir el futuro del SMI.

2. La evolucion del sistema monetario internacional

En las dos ultimas décadas se han registrado cam-
bios graduales, pero sustantivos, en el panorama mo-
netario internacional. Si hubiéramos de sefialar un pun-
to cronolégico de partida, mereceria la pena considerar
como a principios de la década de los noventa, una
economia latinoamericana (Argentina) inaugurdé un
nuevo esquema de relaciones cambiarias, con posible
extension a otros muchos paises que, como aquél, ve-
nian sufriendo una hiperinflacion endémica, e incluso a
otras areas del mundo, entonces en profunda transfor-
macion.

En efecto, a partir de 1991, Argentina fijo la paridad 1:1
entre su moneda y el dolar norteamericano, pero con un
paso mas alla del peg tradicional. En adelante, quedarian
cerradas todas las vias de actuacion de su banco central,
excepto la correspondiente a una compraventa automati-
ca de ddlares, al tipo de cambio establecido. Como con-
secuencia de ello, la politica monetaria argentina se uni-
ria indisolublemente a los avatares de su balanza de pa-
gos, de forma que la emision de base monetaria por parte
del BCRA seria la contrapartida exacta de las variaciones
en su tenencia de dolares. Por lo demas, dolares y pesos
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circularian en paralelo para transacciones domésticas,
con plena libertad de movimientos de capitales hacia y
desde el exterior del pais.

Se consagraria asi, un esquema de currency board (o
transformacion del banco central en una simple caja de
conversion), que llegd a despertar gran interés en los
mercados, en el mundo académico, y en el seno del pro-
pio FMI. Mediante esta relacion, se esperaba que la in-
flacion interna tendiera a una rapida convergencia con
la norteamericana, poniendo fin a una larga historia de
tensiones hiperinflacionarias y a su inevitable secuela
de desajustes sociales. Todo ello quedaba garantizado,
no solo por la nueva estrategia del banco central, sino
también a través del compromiso de estabilidad presu-
puestaria, asumido por las autoridades fiscales del pais.

La expectacion por este nuevo sistema se extendio
mas alla de las fronteras argentinas. Se trataba de una
estrategia que respondia en plenitud a los parametros
de estabilidad y liberalizacion propugnados por el «con-
senso de Washington», y que podia, ademas, servir de
referencia para otros paises latinoamericanos aqueja-
dos de una hiperinflacion endémica (Brasil constituia un
ejemplo) y para otras areas del mundo. En este sentido,
podrian considerarse como candidatos de un esquema
de currency board a las nuevas «economias en transi-
cion», como entonces se denominaba a los paises es-
cindidos de la antigua Unién Soviética, y a todos aque-
llos que se abrian a la economia de mercado tras el co-
lapso del comunismo. De hecho, los paises balticos,
Bulgaria y otras economias nuevas adoptaron una es-
trategia similar a la argentina.

El esquema, que parecia tan prometedor para una re-
forma definitiva del SMI, experimenté dificultades desde
los primeros afios de su implantacion. Durante varios
ejercicios, la tasa de inflacion argentina continué siendo
mas elevada que la norteamericana, lo que implicaba
una notable apreciacion del peso en términos reales vy,
en consecuencia, una acelerada pérdida de competitivi-
dad para el pais. Se aprendio asi una dura leccion: tan
importante como disefar los nuevos esquemas era
acertar con los tipos de cambio iniciales sobre los que
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habian de construirse. De lo contrario, podia producirse
un inesperado efecto de catching up de los precios inte-
riores (relativamente bajos) con los internacionales, lo
que llevaria al desconcierto social y politico, como se
demostré con posterioridad en otros paises con cu-
rrency board".

En 1994 se produjo otra grave crisis monetaria, con
consecuencias también sistémicas. México habia venido
manteniendo equilibrio en las cuentas del Sector Publico,
pero un fuerte exceso de demanda en el sector privado
dio lugar a graves desequilibrios en su balanza de pagos
y a una fuerte contraccion en el nivel de reservas. Alar-
mados ante esta situacion, los mismos capitales exterio-
res que habian entrado en masa durante afos previos de
bonanza, abandonaron precipitadamente el mercado
mexicano. Con ayudas del Gobierno norteamericano y
del FMI, México logré superar la crisis, aunque no pudo
evitar altos costes sociales y fuertes tasas de desempleo.
El pais abandono de inmediato el sistema de cambio an-
clado en el délar, adopté un esquema de «flotacién con-
trolada, planted en todo el mundo dudas sobre la viabili-
dad politica de los tipos de cambio fijos y puso en tela de
juicio los esquemas de crawling peg vigentes en otras
partes del mundo. Mas aun: a través del denominado
«efecto tequila» provocod importantes retiradas de capital
foraneo en los mercados argentinos, y colocé a las auto-
ridades fiscales de este pais en la tesitura de aceptar una
contraccion econdémica (con el correspondiente desplo-
me de los ingresos tributarios) o mantener el nivel de
gasto publico mediante recurso a una encarecida finan-
ciacion exterior. Lamentablemente, las autoridades entra-
ron en este segundo camino, iniciandose asi la espiral de
deuda y gasto que tendria serias consecuencias afos
mas tarde.

" Algunas economias de la Unién Europea (Espaia, Portugal,
Irlanda), que se preparaban por entonces para adoptar la moneda
Unica, podian haber aprovechado la leccion, pero lamentablemente no
lo hicieron y pagaron también su error con tasas de inflacion
persistentemente mas altas que las de sus socios, antes de lograr la
ansiada convergencia.

Esta situacién de permanente inestabilidad en los
mercados de capitales, y de dudas sobre la idoneidad
o el realismo de distintos esquemas cambiarios, se vio
seriamente afectada por las sucesivas crisis financie-
ras que, como fichas de domind, se desencadenaron
durante la segunda parte de los afios noventa (Tailan-
dia, Malasia, Indonesia, Corea, Rusia y Brasil) aunque
tuvieron diferente etiologia en los distintos continentes.
En la mayoria de los paises asiaticos, la situacion fue
similar a la antes registrada por México, en el sentido
de que la crisis no procedié de desequilibrios en las
cuentas publicas, sino de un exceso de gasto y endeu-
damiento privado, agravado por la debilidad de sus ins-
tituciones financieras y por la reiterada negativa de los
bancos centrales a admitir la gravedad del momento,
aun a costa de ocultar datos significativos y de pospo-
ner decisiones cruciales. En Rusia y Brasil, la crisis
vino, sin embargo, mas asociada a desequilibrios en
las cuentas del Gobierno y/o a una mala gestion de la
deuda publica.

En todo caso, estos episodios continuaron socavando
el apoyo intelectual y politico que todavia encontraban
algunos esquemas de cambios fijos, o de bandas de
fluctuacion controlada. Pais tras pais fueron abando-
nando tales esquemas, a la par que las economias
emergentes reintroducian algunas restricciones a los
movimientos de capital, o al menos aparcaban los pro-
gramas de liberalizacién, cuyo disefio habian comenza-
do a instancias del propio FMI.

A finales de 2001 se produjo el colapso definitivo del
sistema argentino de currency board, que tantas espe-
ranzas habia suscitado a nivel global, como posible re-
ferencia de esquema cambiario para paises en vias de
desarrollo o para economias en transicion. Ninguna otra
economia ha vuelto a plantear un esquema similar,
mientras otros paises con posibilidades de adoptarlo
prefirieron optar por una dolarizacion total, con abando-
no de su propia divisa, aunque ello supusiera una re-
nuncia al sefioriaje derivado de la emision de moneda.
Tal fue el caso de Ecuador y mas tarde de El Salvador,
experiencias que, unidas a la de Panama, no dejan de
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suscitar interés como posibles vias para evitar la reitera-
cion de crisis cambiarias.

Obviamente, a estos episodios de las ultimas déca-
das cabe afiadir otros dos de gran alcance y altamente
significativos, por un lado, la adopciéon de una moneda
comun por parte de los paises hoy integrantes de la lla-
mada Eurozona, que mantiene un régimen de tipos de
cambio flotantes respecto a las restantes monedas; de
otra parte, la emergencia de China como gran potencia
econdmica y la adopciéon de una paridad vinculada al
ddlar, aunque ocasionalmente haya preferido referirla a
una cesta de monedas.

¢, Cual era, pues, la situacion del SMI mediada la dé-
cada actual, es decir, inmediatamente antes de la crisis
financiera, cuyas consecuencias aun padecemos?

Tras la crisis de México, Este Asidtico, Rusia y Brasil
parecia claro que los regimenes de tipo de cambio fijo
peg o de bandas cambiarias ajustables crawling peg no
respondian a las expectativas de convergencia inflacio-
naria, razonable evolucion interna y plena estabilidad
cambiaria, en los que se habia basado su adopcion. Ni
siquiera un reforzamiento a través de currency boards
aseguraba su permanencia en el tiempo, como el fraca-
so argentino venia a sugerir. Se afirmé, pues, que, en
adelante, y dada la globalizacion financiera, los paises
habrian de elegir entre asegurar la estabilidad de los
precios internos o la del tipo de cambio. Lo primero exi-
giria aceptar un régimen de paridades flotantes, sin in-
tervencion alguna (o minima) de los bancos centrales
en los mercados cambiarios. Lo segundo obligaria, por
el contrario, a llevar al limite la fijacion de la paridad
cambiaria con respecto a otras divisas, bien renuncian-
do a la moneda propia para adoptar la de otro pais, bien
procediendo a una unificacién monetaria (caso de la eu-
rozona) o, como minimo, consolidando un currency
board que asegurara en forma creible la adopcién de
cuantas politicas internas (de orden fiscal) fueran nece-
sarias para garantizar su funcionamiento como hard
pegs, en un mundo caracterizado por la libertad de mo-
vimientos de capital. Serian, por tanto, inviables los regi-
menes intermedios, incluyendo pegs simples o con res-
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CUADRO 1
EVOLUCION REGIMENES
DE TIPOS DE CAMBIO
(Porcentaje de miembros en cada categoria)
Participacion
1990 1997 2004

Todos los paises

Hard pegs. . ............ 15,82 18,48 25,67

Intermedios. .. .......... 68,99 52,72 45,45

Paridades flotantes . . . . . .. 15,19 28,80 28,88

Total. . ................ 100,00 100,00 100,00

Miembros . .. ........... 158 184 187
Economias avanzadas

Hard pegs. ............. 0,00 4,17 54,17

Intermedios. .. .......... 73,91 58,33 417

Paridades flotantes . . . .. .. 26,09 37,50 41,61

Total. . ................ 100,00 100,00 100,00

Miembros . .. ........... 23 24 24
Economias emergentes

Hard pegs. . ............ 6,67 12,50 12,50

Intermedios. . . .......... 76,67 56,25 40,63

Flotantes .............. 16,67 31,25 46,88

Total. ................. 100,00 100,00 100,00

Miembros . .. ........... 30 32 32
Economias en desarrollo

Hardpegs.............. 21,90 22,66 23,66

Intermedios. .. .......... 65,71 50,78 54,20

Flotantes .............. 12,38 26,56 22,14

Total. ................. 100,00 100,00 100,00

Miembros . .. ........... 105 128 131
FUENTE: EICHENGREEN y RAZO-GARCIA (2005).

pecto a una cesta de monedas, asi como las bandas
cambiarias horizontales, las moviles (crawling pegs o
crawling bands, tanto ascendentes como descenden-
tes) y, en ultima instancia, las flotaciones «sucias» conti-
nuamente aplicadas.

El Cuadro 1, tomado de B. Eichengreen y R. Razo-
Garcia (2005), indica que, en efecto, antes de la crisis
de 2007 el mundo parecia moverse en esa direccion,
aunque con mas lentitud de lo previsto y manteniendo
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una proporcion considerable de los regimenes cambia-
rios considerados «intermedios». En 1990 poco mas de
un 15 por 100 de los paises podian clasificarse en cual-
quiera de los dos extremos (hard pegs o floating), mien-
tras el 70 por 100 de las economias del mundo mante-
nian un régimen cambiario intermedio, pero, 15 afios
después, cada uno de los extremos acogia a mas del 25
por 100 de los paises. Los regimenes intermedios ha-
bian disminuido sensiblemente, aunque todavia se en-
contraban vigentes en un 45 por 100 de las economias.

Descendiendo a un analisis por grupos de paises
(avanzados, emergentes o en vias de desarrollo) Ei-
chengreen y Razo-Garcia identificaron, no obstante,
profundas diferencias. Sélo el 4 por 100 de las econo-
mias avanzadas mantenian un régimen intermedio,
mientras el resto se habian movido hacia los extremos,
con un mayor peso de los hard pegs, aunque tal sesgo
viene obviamente afectado por la adopciéon de una mo-
neda unica en el territorio de la UME.

En el mundo emergente la proporcién de economias
con un régimen de cambios flotantes es similar a la re-
gistrada en el &mbito de los paises desarrollados, pero
el hard peg (en ausencia de uniones monetaria, a la eu-
ropea) es mucho menos frecuente y, a su vez, la propor-
cion de esquemas intermedios resulta mucho mayor.

Por ultimo, los paises en vias de desarrollo se inclinan
en mayor medida por regimenes intermedios, aunque
cabe sefalar que la proporcion de los que han adoptado
tipos de cambio flexible ha aumentado considerable-
mente en los Ultimos afios?.

Claro que la pervivencia de regimenes intermedios se
ha basado en un mantenimiento de restricciones a los
movimientos de capital, cuando no en una introduccién
de controles antes inexistentes. Asi, el Cuadro 2 mues-
tra como las economias avanzadas, tendentes a los ex-
tremos cambiarios, estan muy mayoritariamente abier-

2 EICHENGREEN y RAZO-GARCIA publicaron también resultados
aplicando la caracterizacion de esquemas cambiarios, segun
clasificacion de Rogoff y Reinhart.

CUADRO 2
EVOLUCION CONTROLES DE CAPITAL
(Porcentaje de miembros en cada
categoria)
Participacion
1990 1997 2004

Todos los paises

Cerrado . .............. 77,73 66,87 59,63

Abierto . ............... 22,37 33,13 40,37

Total. . ................ 100,00 100,00 100,00

Miembros . .. ........... 152 163 161
Economias avanzadas

Cerrado . .............. 42,86 18,18 9,09

Abierto . . .............. 57,14 81,82 90,91

Total. . ................ 100,00 100,00 100,00

Miembros . .. ........... 21 22 22
Economias emergentes

Cerrado . .............. 80,00 74,19 54,84

Abierto . ............... 20,00 25,81 45,16

Total. . ................ 100,00 100,00 100,00

Miembros . . ............ 30 31 31
Economias en desarrollo

Cerrado . .............. 84,16 74,55 71,30

Abierto . ............... 15,84 25,45 28,70

Total. . ................ 100,00 100,00 100,00

Miembros . . ............ 101 110 108
FUENTE: EICHENGREEN y RAZO-GARCIA (2005).

tas ala libre movilidad de capitales (mas del 90 por 100),
mientras la proporcion de economias cerradas a flujos
financieros es muy superior en paises emergentes (55
por 100). Ello vendria a confirmar que la libre circulacion
de capitales empuja a los regimenes cambiarios hacia
un mundo bipolar, mientras los intermedios solo pare-
cen subsistir al amparo de restricciones y controles.
Tal era, pues, la estructura basica de los mercados
cambiarios cuando, en agosto de 2007, sobrevino la
convulsién econdmica que pasd a ser conocida como
«crisis subprime», cuyos origenes pueden encontrarse
en una fuerte inflacion de activos propiciada por las poli-
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ticas monetarias y fiscales aplicadas en los afios inme-
diatamente anteriores. El brusco final de esa inflacién
de activos, materializado en la explosion de burbujas in-
mobiliarias, produjo una serie de efectos, cuyas conse-
cuencias Ultimas permanecen aun vigentes a la hora de
redactar estos parrafos. Entre esos efectos cabe desta-
car los siguientes:

a) El funcionamiento inmediato de un multiplicador
negativo de caracter keynesiano, asociado a la caida de
la inversion inmobiliaria, y especialmente intenso en
aquellas economias con mayor propension al consumo.

b) Un auténtico marasmo financiero, como conse-
cuencia de la inmediata paralizacion en los mercados de
bonos procedentes de la titulizacién de créditos banca-
rios (MBS, CFO’S, etcétera), y de los derivados (credit
default swaps, etcétera) constituidos sobre aquel subya-
cente. Tal pardlisis, resultado de las dificultades para
identificar el riesgo asociado a cada titulo en particular,
desembocé en una extraordinaria demanda de liquidez,
en el cierre de mercados interbancarios, y en fuertes
perturbaciones financieras y cambiarias.

c) Una subita contraccién monetaria a nivel global,
dado que los activos sin mercado —producto de la inno-
vacion financiera— constituian, de hecho, un pseu-
do-sistema bancario, con un volumen varias veces su-
perior al sistema convencional, y con un extraordinario
dinamismo multiplicador, que la fuerte demanda de liqui-
dez hizo funcionar en sentido inverso. Todos los bancos
centrales se vieron, pues, obligados a compensar en lo
posible esa contraccion, mediante emisiones extraordi-
narias de base monetaria, por una u otra via.

d) La aparicion de fuertes déficits presupuestarios,
como consecuencia de incrementos de gasto publico
arbitrados para tratar de contener la caida de la de-
manda interna, pero, sobre todo, como consecuencia
del colapso en las recaudaciones tributarias. Se vieron
especialmente afectados aquellos paises cuyos ingre-
sos fiscales procedian, en mayor medida, de la activi-
dad inmobiliaria.

e) La acumulacion de deuda publica, consecuencia
I6gica de aquellos déficit presupuestarios. En algunos
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paises (entre ellos los periféricos de la UME) ese incre-
mento de deuda parecia entrar en una dinamica explosi-
va, con riesgos mas o menos inmediatos de default. Asi,
al menos, fue valorado por los mercados financieros in-
ternacionales, en los que también surgieron dudas —no
bien justificadas— sobre la viabilidad futura del euro o,
al menos, sobre su potencial como moneda alternativa
de reserva.

Esa sucesion de importantes eventos econémicos, tan
acelerada como confusa, no podia dejar de suscitar du-
das sobre lo apropiado, o no, del SMI vigente y sobre la
necesidad de su reforma. En opinién de algunos, la crisis
se debid, precisamente, a la carencia de un auténtico sis-
tema monetario internacional, pues no podia considerar-
se como tal la convivencia de regimenes cambiarios tan
diversos como los ahora existentes. Entre otras perturba-
ciones, el cadtico esquema vigente habia ocasionado
fuertes déficit exteriores en algunos paises (Estados Uni-
dos) e intensos superavits en otros (China, paises expor-
tadores de petréleo, etcétera), al amparo de la manipula-
cion arbitraria de tipos de cambio.

Se manifestaron, también, serios temores sobre un
posible sesgo inflacionario del sistema (o no sistema)
actual. No faltaron asi quienes —con grandes dosis de
razon— atribuyeron la crisis a los excesos monetarios
del pasado, mientras otros trataban de llevar el argu-
mento mas alla, observando que dichos excesos mone-
tarios no habrian tenido lugar si el sistema internacional
hubiera seguido anclado en el oro o, al menos, en una
referencia sélidamente aceptada. Mas aun —afirman—
existe ahora el riesgo de una notable inflacién a nivel
mundial, como consecuencia de la base monetaria ya
creada y su posible multiplicacion cuando las econo-
mias se reactiven. Aseguran también que muchos Go-
biernos se veran obligados a apoyar una «solucion infla-
cionaria», como unico medio para liquidar el exceso de
deuda, publica y privada, hoy existente.

Son también diversas e importantes las voces alza-
das a favor de una nueva conferencia internacional
(Bretton Woods Il) que establezca instituciones y me-
canismos, no solo para ordenar los regimenes cambia-
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rios, sino para disciplinar las politicas econémicas in-
ternas, como unico modo de prevenir y evitar nuevas
crisis globales. ElI Gobierno chino, en particular, se ha
mostrado repetidamente a favor de la emision de una
moneda mundial (presumiblemente por parte del FMI o
de una nueva institucion) que sustituya a las actual-
mente utilizadas en las transacciones internacionales,
y que asegure un adecuado suministro de liquidez glo-
bal, no tan amplio como para desatar inflacién generali-
zada ni tan estricto como para obstaculizar el creci-
miento econémico.

Obviamente, Estados Unidos se muestra contrario a
esa solucion. Como sefialara Robert Mundell (1997),
siempre que en la historia ha existido un poder domi-
nante, su moneda ha jugado un papel central en el or-
den mundial. Tal fue el caso del shekel de Babilonia, el
daric de Persia, el tetradracma griego, el denario roma-
no, el dinar islamico, el doblén espanol, la libra francesa,
la esterlina britanica o el délar USA. El poder dominante
se beneficia del uso internacional de su moneda vy tien-
den a vetar cualquier tipo de colaboracién internacional
en el que su divisa se vea reemplazada por una moneda
supranacional de referencia.

3. Opciones para el futuro del SMI

Son, pues, varias las alternativas propuestas para el
futuro orden monetario internacional. La mayoria de
ellas permanecen en un ambito estrictamente académi-
co. Otras se han manifestado ya en el terreno politico,
aunque sin suscitar aun un apoyo mayoritario. Los he-
chos, sin embargo, tienden a imponer su ley y no es im-
posible que nuevos acontecimientos econdmicos, vin-
culados o no a la crisis actual, puedan dar un giro impor-
tante al SMI. Merece, por tanto, la pena reflexionar,
siquiera sea brevemente, sobre las alternativas hasta
ahora sugeridas.

A) La primera (y mas elemental) alternativa consistiria
en la continuidad del sistema actual, es decir, dejar las
cosas como estan y permitir que evolucionen lentamente,
al compas de los acontecimientos. Se trata, sin duda, de

la solucion preferida por Estados Unidos, poder hoy do-
minante, a quien, como antes se ha visto, conviene man-
tener su moneda como reserva internacional, aplazar en
lo posible la participacidn de otras divisas (el euro) como
referencias alternativas, y evitar la adopcion de una mo-
neda internacional, a menos que constituya el Unico
modo de evitar una amenaza real a su hegemonia. Con-
viene, en definitiva, al Gobierno norteamericano maximi-
zar el seforiaje procedente de la emision de su moneda,
durante el mayor tiempo posible.

Desde una perspectiva mas amplia y menos nacio-
nalista, no falta quienes aprecian méritos en la actual
falta de sistema, es decir, en la convivencia de distintos
regimenes cambiarios y diferentes actitudes ante la li-
bertad de movimiento de capital, como se apreci6 en
los Cuadros 1 y 2. Al menos, esta postura de benign
neglect, ante la reciente evolucion del SMI, parecia
mayoritariamente compartida antes de la crisis global
de 2007.

Para los que defienden esta solucion el no sistema ha
funcionado razonablemente. Es cierto —admiten— que
no han faltado problemas desde la ruptura del patron de
cambios oro, establecido por los integrantes de la Con-
ferencia de Bretton Woods en 1944. Tras la eliminacion,
en 1971, del mercado cambiario entre el délar y el oro
(en realidad, ya existia desde 1968 un two-tier system)
se produjo un periodo de vacilaciones: todos los paises
pretendieron continuar con el anclaje de sus monedas a
la divisa norteamericana3, pero el esquema resulté im-
posible. En 1973 se adopt6 un sistema generalizado de
tipos de cambio flotantes, aunque ello tampoco resulté
aceptable para varios Gobiernos, en particular, para los
que entonces estaban constituyendo el Mercado Co-
mun Europeo. Su adopcién de una «serpiente moneta-
ria» y, posteriormente, la creacion del SME sirvieron
como referencia para otros paises emergentes que pre-

3 Lo hicieron a través del Smithsonian Agreement, que amplio las
bandas de fluctuacién desde +1 por 100 de Bretton Woods hasta el
+ 2,25 por 100.
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ferian volver a fijar las paridades cambiarias, hasta de-
sembocar en la actual situacién, mas arriba descrita.
Ciertamente, la ruptura del sistema de Bretton Woods
terminé con la disciplina de la convertibilidad y fueron
varios, e importantes, los paises que se mantuvieron en
programas de expansion inflacionaria. En la década de
los setenta, Estados Unidos registro la mayor tasa de in-
flacién de su historia, incluidos periodos de guerra. Su
lamentable ejemplo fue seguido, e incluso aplicado, por
otros paises menores.

Sin embargo, la década de los ochenta, tras la estabi-
lizacion de Reagan vy el énfasis en politicas de oferta,
supuso un retorno generalizado hacia la estabilidad, fer-
vientemente apoyado por Japdén y Alemania que consti-
tuian, respectivamente, la segunda y tercera economia
del mundo. La adopcion del euro y la independencia
—recién estrenada— de muchos bancos centrales ace-
leraron el proceso.

Ya en el siglo actual, se afirmaba que «en una dimen-
sion importante hemos vuelto exactamente a aquellos
principios que fueron eliminados desde el fin de la pri-
mera década del Siglo XX hasta comienzos de la ulti-
ma», en clara referencia a la estabilidad aportada por el
patrén oro hasta 1914 y, comparativamente, a la gene-
rada a partir de los afios ochenta. Si tal era la situacion,
¢ por qué modificar el «no-sistema»?

Naturalmente, las cosas han cambiado con la crisis
de 2007, tras la cual no es posible seguir hablando de
una estabilidad inherente al esquema actual. El niumero
de académicos y politicos que abogan por una estrate-
gia de simple continuismo ha disminuido apreciable-
mente, y son varias las alternativas que sugieren o que,
al menos, parecen abrir otras vias de reflexion y anali-
sis. Vias que no siempre resultan nuevas, aunque apa-
recen ahora matizadas con originales aportaciones.

B) En una celebrada conferencia, pronunciada en St.
Vicent College (Letrobe, Pa.) ante la Gold Standard Lea-
gue, Robert Mundell (1997) habia sugerido ya que el oro
pasara a desempefiar, nuevamente, una funcion en el
Sistema Monetario Internacional, aunque la naturaleza
de esa funcién no habria de coincidir exactamente con
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la que el noble metal ejercié hasta su abandono definiti-
vO como activo monetario en 1971.

Al respecto, Mundell sefalaba que, ya en los umbra-
les del Siglo XXI, el oro constituia todavia una parte im-
portante de las reservas de los bancos centrales del
mundo. Suponia, de hecho, el principal componente de
tales reservas, tras los saldos en dolares americanos.
Todavia hoy, el volumen de oro acumulado por los ban-
cos centrales y los organismos monetarios internaciona-
les (1.000 millones de onzas) apenas difiere del existen-
te a principios de la década de los setenta, a pesar de
que, desde entonces, se registraron ventas ocasionales
por parte de tales instituciones. ¢ Por qué no reincorpo-
rarlo al sistema?

Para Mundell, el patron oro, desde su triunfo definitivo
sobre el bimetalismo (1870), habia constituido un siste-
ma monetario altamente eficiente. A su amparo, el mun-
do conoci6é una era de gran desarrollo. El sistema pro-
porciond una base de certidumbre al comercio interna-
cional y, con ella, una tasa apreciable de crecimiento
global, con alto nivel de empleo y sensible estabilidad
en precios. La libre movilidad de capitales fue casi abso-
luta, dada la certeza del valor de las distintas monedas
acufiadas y de los resguardos de oro emitidos.

El sistema se rompio al estallar la Primera Guerra
Mundial (1914) por la financiacion inflacionaria de las
operaciones bélicas. Parcialmente restaurado en los
afios veinte, aunque ya en una nueva cultura economi-
ca, fue de nuevo abandonado en la década siguiente.
Desde 1944, el oro volvié a adquirir cierto protagonismo
monetario como anclaje ultimo del ddlar y, por lo tanto,
del llamado «patrén de cambios oro», hasta su abando-
no definitivo a principios de los setenta.

Cabe ciertamente preguntarse si las grandes inflacio-
nes de activos, registradas en el transcurso del Si-
glo XXI (valores asociados a las tecnologias de informa-
cién y comunicaciones, asi como la posterior burbuja in-
mobiliaria) habrian sido posibles bajo un sistema
amparado por el oro. Como corolario, habria de aceptar-
se que la crisis subprime y sus secuelas de recesion,
desempleo y déficit publicos, nunca habrian tenido lu-
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gar. Las propuestas de la «Gold Standard League» co-
brarian, pues, nueva actualidad.

En sentido opuesto, Milton Friedman adujo en 2001
(como venia haciéndolo desde 1962) que cualquier po-
sible retorno al patron oro no era deseable ni viable, y
sus argumentos deben también ser considerados, inclu-
so después de la crisis actual. Un retorno al oro no se-
ria, a su juicio, deseable por su alto coste, en términos
de recursos destinados a la produccion del mismo. Tam-
poco resultaria viable, porque exigiria un cambio muy
profundo en el orden cultural e institucional. A principios
del Siglo XX, bajo el patrén oro, los gastos publicos no
representaban mas del 10 por 100 del PIB mundial y los
Gobiernos ejercian un control muy débil sobre las eco-
nomias nacionales. Hoy, el gasto publico supone mas
del 40 por 100 del PIB en grandes areas del planeta, los
Gobiernos intervienen enérgicamente en la economia, y
los ciudadanos —mucho mas demandantes de actua-
ciones publicas— dan por sentado que la provision de li-
quidez pertenece al area de responsabilidad de los ban-
cos centrales, no al de las compafias mineras.

La propuesta de Mundell acepta estas observaciones
de Friedman, pero insiste en que el oro debe ejercer un
papel moderador de la politica monetaria a nivel interna-
cional. Esta, en su opinion, generalmente reconocido
que las variaciones en el precio del oro constituyen un
indicador adelantado y fiable, tanto de los fuertes exce-
sos de liquidez como de sus inevitables consecuencias,
en términos de grandes movimientos inflacionarios. De
alguna forma, el precio del oro deberia, pues, integrarse
en la funcién objetivo de los bancos emisores de mone-
da de referencia, o en la de aquellas instituciones que
en el futuro puedan actuar como fuente creadora de di-
nero internacional. De cualquier modo —concluia Mun-
dell— el oro sera parte de la estructura del sistema mo-
netario internacional del Siglo XXI, aunque hayan de
atribuirsele funciones distintas a las que desempeid
hasta principios de la centuria anterior. Quede, pues,
abierta la reflexion.

C) Lejos de aceptar un retorno al oro (cualquiera que
sea su nueva mision), aunque igualmente disconformes

con la situacion actual, otros economistas se declaran
partidarios de una nueva conferencia internacional
(Bretton Woods Il) que asegure la estabilidad monetaria
global, restableciendo algunos de los elementos basi-
cos del disefio alcanzado al término de la Segunda Gue-
rra Mundial. Los recientes episodios de crisis, extrema-
damente graves, abonarian —en su opinion— tal pro-
puesta, siempre que la conferencia fuera convocada
con una decidida intencion de reforma.

Atal efecto, se sefiala que el abandono de la paridad
oro/ddlar por parte de la Administracién Nixon, en
agosto de 1971, no tenia por qué haber supuesto una
ruptura en el resto del esquema de Bretton Woods. De
hecho, y tras una breve crisis de desconcierto, todos
los paises volvieron a establecer tipos de cambio fijos
respecto al dolar en diciembre del mismo afio, aunque
la moneda norteamericana hubiera perdido ya su an-
claje con el oro.

El llamado patron de cambios oro fue, por tanto, susti-
tuido por un patrén délar en sentido estricto, sin alterar
los restantes acuerdos de 1944, ni modificar la misién,
atribuciones o recursos del Fondo Monetario Internacio-
nal, como institucion central del sistema. Este nuevo es-
quema se rompié en junio de 1973 por los desacuerdos
entre Estados Unidos y Europa respecto a la tasa de in-
flacion deseable o admisible. En efecto, para financiar la
guerra de Vietnam, Estados Unidos estaba dispuesto a
admitir tasas inflacionarias que mas tarde llegaron a su-
perar los dos digitos. Por su parte, los paises europeos
se sentian incomodos con tales tasas de inflacion, a la
vez que exigian paridades estables, para constituir un
Mercado Comun en el que las posiciones competitivas
no se vieran alteradas por modificaciones de tipos de
cambio. Conscientes de que vincular todas sus mone-
das al délar implicaba importar la tasa de inflacion ame-
ricana, prefirieron romper sus vinculos cambiarios con
Estados Unidos y usar sus propios esquemas.

Pero —argumentan los partidarios de un nuevo Bretton
Woods— la ruptura del sistema no era necesaria. El pa-
tron ddlar podia haberse mantenido si Estados Unidos,
como emisores de la moneda de reserva, hubieran apli-
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cado una politica monetaria menos permisiva (como, de
hecho, llevaron a cabo pocos afos después), o si los pai-
ses europeos hubieran aceptado una tasa de inflacion
algo mayor. En todo caso, nunca hubiera sido tan alta
como la que experimentaron en los afos siguientes a la
ruptura del acuerdo.

Restablecer un sistema de paridades constantes (o fi-
jas, pero ajustables) tendria, segun los partidarios de un
nuevo Bretton Woods, ventajas sustanciales, siempre
que el emisor de la moneda de referencia aceptara unos
criterios minimos de estabilidad en su politica moneta-
ria, condicion que —insisten— deberia incorporarse al
nuevo acuerdo con la maxima claridad.

El nuevo sistema diferiria, pues, del antiguo (Bretton
Woods I) en algunos aspectos importantes. La moneda
de reserva no apareceria vinculada al oro, o a ninguna
otra materia prima, por lo que el mundo gozaria de ma-
yores grados de libertad, en cuanto a generacién de la
liquidez necesaria para financiar el crecimiento global.
No obstante, el emisor de la reserva se comprometeria
a aplicar una politica monetaria disciplinada, que tuviera
en cuenta no solo las condiciones internas, sino también
las circunstancias de la economia global. Los restantes
paises aceptarian, pues, la tasa de inflacién del pais
emisor (¢ también en cuanto a inflacion de activos?), re-
nunciando formalmente a cualquier intento de aplicar
una politica monetaria propia.

El problema es que Bretton Woods | fue aplicado en
un mundo de restricciones generalizadas a los movi-
mientos financieros internacionales (la denominada
«cuenta de capital» quedo excluida de los articulos fun-
dacionales del FMI) y ni siquiera en esas condiciones
pudo evitar frecuentes crisis cambiarias. Como hacer
funcionar Bretton Woods Il en el actual contexto de glo-
balizacién financiera, y con plena libertad de movimien-
tos de capital, seria una de las grandes cuestiones a re-
solver. Sus partidarios subrayan la necesidad de esta-
blecer mecanismos de fijacion cambiaria mas soélidos
que los acordados en 1944, quiza persuadiendo a todos
los paises para que adoptaran un currency board, sin
mas actuaciones de sus bancos centrales que las im-
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prescindibles para cambiar moneda local por la de re-
serva (o a la inversa) al tipo de cambio prefijado.

Obviamente, el nuevo esquema Bretton Woods re-
queriria una actitud de cooperacién mucho mas genera-
lizada que la aplicada en el antiguo, y un organismo de
supervision (el FMI) muy reforzado en cuanto a sus ca-
pacidades de vigilancia y sancionadoras. Precisamente
para ello, los partidarios de este esquema sugieren la
convocatoria de una nueva conferencia internacional,
que, en su opinion, debid celebrarse ya en 2008, aun-
que admiten que resultara menos probable cuanto mas
nos alejemos de las consecuencias de la crisis financie-
ra mundial. Una crisis, advierten, que corremos grave
riesgo de repetir.

D) En el extremo opuesto a la implantaciéon de un
Bretton Woods renovado, se encuentra la propuesta
—ya abanderada por Milton Friedman en 1962, aunque
nunca ensayada— de propiciar una abierta competen-
cia de distintas monedas como activos de reserva inter-
nacional, y de permitir que todas las paridades se deter-
minaran en mercados cambiarios libres, sin intervencion
alguna por parte de los bancos centrales. Estas queda-
rian explicitamente prohibidas.

En un abierto enfrentamiento dialéctico con Mundell,
casi 50 afios después de su propuesta inicial, Milton
Friedman (2001) subrayaba que la ruptura del sistema
de Bretton Woods no habia sido casual, ni provocada
por factores accidentales en el comportamiento econé-
mico de los distintos paises. Fue, en su opinién, debida
a intensas fuerzas tendenciales, tanto en el orden eco-
noémico como en el politico. No tendria, por tanto, nin-
gun sentido tratar de restablecer el esquema de Bret-
ton Woods, ni siquiera en version revisada. En pala-
bras de Friedman, «bajo el esquema disefiado en
1944, diversos paises trataron de utilizar el impuesto
inflacionario como instrumento de financiacién del de-
sarrollo econémico. Fueron impulsados a ello por el he-
cho de que, en un mundo de tipos de cambio fijos, todo
Gobierno puede beneficiarse de una excesiva expan-
sién doméstica, imponiendo, a través de ella, un coste
a los restantes miembros del sistema. Las ventajas de
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tal actuacién continuaran mientras los otros paises es-
tén dispuestos a aceptar la moneda del infractor a una
tasa cambiaria constante. La evidente facilidad para
posponer el evil day hasta después de las siguientes
elecciones, supone un incentivo para cualquier politico
profesional».

De acuerdo con este argumento —en modo alguno
desdefable— la principal ventaja de generalizar, y aun
de imponer, una flexibilidad completa de los tipos de
cambio estribaria en que, bajo tal esquema, todo pais
experimentaria los beneficios y los costes sociales de
su propia politica monetaria, sin penalizar indebidamen-
te a los demas, lo que reduciria seriamente la posibili-
dad de conflictos globales. En la disyuntiva entre estabi-
lizar los precios internos o estabilizar los tipos de cam-
bio, todos los Gobiernos habrian de optar por lo primero,
para evitar efectos de spillover sobre los demas. De
cualquier forma, si todos actuaran con suficiente pru-
dencia monetaria, los propios mercados cambiarios ge-
nerarian paridades estables; en caso contrario, los in-
fractores resultarian inmediatamente penalizados con
una depreciacion de su moneda y con los efectos socia-
les negativos que de ella se derivan.

Ciertamente, las paridades fijas reducen los costes de
transaccion cambiarias y, en ese sentido, facilitan tanto
el comercio como los movimientos internacionales de
capital, en mayor medida que las paridades flotantes.
Los defensores de un sistema de flotacion generalizada
subrayan, sin embargo, que los tipos de cambio artifi-
cialmente fijados incrementan la frecuencia e intensidad
de crisis financieras internacionales, a la vez que dificul-
tan el ajuste de distintos paises ante shocks asimétri-
cos, tendiendo a perpetuar desequilibrios de balanza de
pagos. De nuevo, en palabras de Milton Friedman, «si
los precios (y salarios) internos tuvieran la misma flexibi-
lidad potencial que los tipos de cambio, no habria ningu-
na diferencia entre ajustes internos o modificaciones
cambiarias. Pero tal condiciéon no se da. Los tipos de
cambio son potencialmente mucho mas flexibles y por
tanto mas convenientes como mecanismo de ajuste, al
igual que cambiar la hora oficial (lo hacemos dos veces

al afo) resulta mas eficaz que persuadir a todos los ciu-
dadanos para que modifiquen sus horarios de trabajo y
descanso».

En todo caso, noétese que, para que el esquema de
flexibilizacién generalizada funcionase en su integridad,
se requeriria también un acuerdo internacional (en Bret-
ton Woods u otro lugar) que permitiera a los bancos cen-
trales cualquier tipo de actuacion, excepto la interven-
cion en los mercados cambiarios, es decir, lo opuesto a
un currency board o a cualquier otro esquema de hard
peg. En ausencia de tal acuerdo mundial, nada podra
impedir, por ejemplo, que China y otros paises conti-
nuen manipulando el tipo de cambio y generando aque-
llos desequilibrios permanentes que estan en la base de
todas las crisis financieras internacionales registradas
en las ultimas décadas.

E) Entre las alternativas tedricas de reforma restaria,
por ultimo, la aspiracion —tantas veces planteada— de
crear una moneda mundial de reserva, distinta de cual-
quiera de las divisas nacionales utilizadas hasta ahora,
y puesta en circulacion por el Fondo Monetario Interna-
cional, a modo de banco emisor global.

A este respecto, recuerda Mundell (1997) que ya pro-
puestas de este tipo fueron barajadas en la propia con-
ferencia de Bretton Woods. En efecto, a principios de
1944 Franklin D. Roosevelt dio instrucciones a Henry
Morgenthau (entonces secretario del Tesoro) para ini-
ciar «planes orientados a la implantaciéon de una mone-
da internacional después de la guerra». Tras la apertura
de la conferencia, en New Hampshire, Harry Dexter
White y los técnicos de la Tesoreria norteamericana pre-
sentaron un programa que incluia la creacion de una
moneda mundial, denominada UNITAS. En Londres,
Lord Keynes habia disefiado un plan paralelo, tendente
a emitir una moneda global, vinculada al oro y denomi-
nada BANCOR. En Bretton Wood, la delegacion britani-
ca mantuvo y defendio esta propuesta, pero los nortea-
mericanos habian abandonado ya la idea, e impusieron
la utilizacion del délar, guiados por un interés nacional
en capturar el seforiaje inherente a la emision de la re-
serva mundial.
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Tras la ruptura del esquema, en 1971, economistas
franceses intentaron resucitar la propuesta en el ambito
académico. Mas recientemente (tras la crisis de 2007),
el Gobierno chino ha contestado a las acusaciones de
manipulacion del tipo de cambio del renminbi, argumen-
tando que los fuertes desequilibrios de balanzas de pa-
gos no se deben, en realidad, a las intervenciones cam-
biarias de su banco central, sino a un exceso de gasto
interno norteamericano. Un gasto que —en su aprecia-
cion— ha llegado a alcanzar proporciones exageradas,
al amparo de la emision de délares como activo de re-
serva. La creacion de una nueva moneda internacional
responderia, pues, no sélo a una distribucién mas equi-
tativa del seforiaje, ni s6lo a una generacion de liquidez
mas acorde con parametros econémicos globales, sino
también a criterios de estabilidad y equilibrio de balan-
zas de pagos.

En su discurso ante la reunién anual del comité de
Bretton Woods (26 febrero 2010) el director gerente del
FMI, Dominique Strauss-Kahn, subrayé que durante la
crisis de 2007 varios paises emergentes no habian po-
dido encontrar en el FMI el amparo de un «prestamista
de ultima instancia», por lo que habian tenido que diri-
girse a la Reserva federal norteamericana o a otros
bancos centrales para realizar los correspondientes
swaps. El Fondo deberia, en su opinién, jugar inmedia-
tamente un papel mas activo en la provision de liquidez
internacional. A largo plazo, sin embargo, el problema
no es determinar la mision y recursos del FMI, sino di-
lucidar en qué medida se necesita un nuevo activo de
reserva global. La creacion de una moneda mundial
plantearia obvios problemas, no sélo en cuanto a la
distribucién del sefioriaje, sino en cuanto a la goberna-
bilidad de la entidad emisora y la toma de decisiones
relativas a la politica monetaria global. «Pero algun dia
—concluy6 Strauss Kahn— el Fondo puede ser llama-
do a proporcionar ese activo, similar en algunos aspec-
tos al DEG, aunque con importantes diferencias en
otros extremos. Todavia no ha llegado la hora, pero es-
timo que explorar tal idea resulta intelectualmente
sanov.
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Entre los escépticos a este proyecto, se subraya que
el mundo esta muy lejos de responder al modelo de un
area monetaria 6ptima, de acuerdo con los parametros
que definen tal situacién ideal. Los 186 paises que inte-
gran el FMI tienen estructuras econémicas muy distin-
tas y son proclives a shocks de diversa intensidad. Muy
pocos de ellos gozan de una razonable flexibilidad en
precios y salarios. Por lo demas, no existe perfecta mo-
vilidad de personas y capitales, ni se dispone de politi-
cas fiscales coordinadas. La experiencia del euro ha
demostrado que una moneda Unica requiere una estre-
cha interrelacién politica, que el mundo esta muy lejos
de alcanzar. Paul Volcker sefala que «una economia
global necesita una moneda global», pero es muy pro-
bable que tal moneda necesite, a su vez, un Gobierno
mundial o, al menos, un acuerdo politico de alcance
planetario.

De nuevo es Mundell (2001) quien aporta una solu-
cion de ruptura, al proponer una moneda mundial, aun-
gue no necesariamente (o0 no por el momento) una mo-
neda mundial Unica. Podria, en su opinién, establecerse
un régimen de hard peg entre las tres monedas domi-
nantes (dolar, euro y yen) y utilizar una unidad, por ellas
integrada, como plataforma para lanzar una futura mo-
neda mundial, bajo los auspicios de la Junta de gober-
nadores del FMI.

La propuesta, basada en otra previa (1968), incluiria
una moneda mundial (denominada INTOR), pero los
paises podrian usar su propia moneda nacional, como
subdivision de aquella, en las transacciones internas.
Por supuesto, los tipos de cambio serian fijados al intor
siguiendo los principios de un auténtico currency board.
El intor y las moneda nacionales circularian en cada
pais, a condicion de que las emisiones de estas ultimas
no fueran superiores a una determinada proporcién
(quiza 75 por 100) del total.

Al menos en sus comienzos, el esquema de Mundell
no seria obligatorio, pero los paises que se integraran
en el mismo habrian de mantener disciplina monetaria y
fiscal. Si no lo lograran, podrian optar por abandonar el
sistema, aunque en tal caso habrian de sufrir las inevita-
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bles consecuencias de inestabilidad monetaria y tipos
de interés mas altos para su deuda exterior.

Ciertamente, el mundo se encuentra lejos de la uni-
dad monetaria reclamada por la economia global, pero
quiza convendria, como minimo, seguir profundizando
en reflexiones tendentes a ello. Serian —ya lo decia
Strauss-Kahn— «intelectualmente sanas».

Salvo que una nueva crisis —o fuerte agravamiento
de la actual— estimule ideas de ruptura, como algunas
de las hasta aqui expuestas, parece mas razonable es-
perar una evolucién pausada en la estructura del SMI,
de acuerdo con tendencias ya hoy observables.

En muchos ambitos financieros se ha impuesto la clara
conciencia de que existen demasiadas monedas en el
mundo. Un nuimero reducido de ellas ha desaparecido
ya, mediante el fendmeno de la dolarizacién en el area la-
tinoamericana. Por el mismo motivo, podria, quiza, pen-
sarse en una gradual «eurizacion» de paises mediterra-
neos o africanos, y no son escasas las voces alzadas a
favor de una cierta integracién monetaria asiatica.

Entre las monedas subsistentes (todavia en nimero
apreciable), Eichengreen y Razo-Garcia sefalan que, a
medida que la movilidad de capitales se imponga, seran
cada vez mas los paises que abandonen el régimen in-
termedio de soft pegs o flotacion sucia, en cualquiera de
sus versiones. Los paises avanzados han abandonado
en masa ese sistema, pero los emergentes, o las econo-
mias en vias de desarrollo, tardaran algo mas (quiza 20
afos) en lograr una situacion equivalente a la de aqué-
llos. Después de todo, la libertad de movimientos de ca-
pital requiere tiempo y esfuerzo para construir sélidas
entidades financieras e instituciones apropiadas de su-

pervision bancaria, aunque, en ambos sentidos, los pai-
ses en desarrollo hayan registrado avances graduales
en afios recientes, mientras las economias del primer
mundo evidenciaban algunas deficiencias, antes insos-
pechadas.

Una vez agotados los movimientos de dolarizacién o
eurizacion, ¢ hacia cual de los extremos (paridades flexi-
bles o hard pegs) se producira ese movimiento gradual?
Muy probablemente hacia el modelo de plena flotacién
cambiaria adoptado por las economias avanzadas. Solo
cuando, ademas de sdlidas instituciones domésticas, se
disponga de firme voluntad de integracion politica, sera
posible abandonar las monedas nacionales en favor de
una divisa comun. Quiza el desarrollo futuro de la UME
pueda servir de guia para ello.
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