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En el modelo clasico, en el que los agentes conocen el futuro con
certeza perfecta o, por lo menos, pueden hacer predicciones estadisticamente
confiables sin errores persistentes (0 sea, agentes con expectativas raciona-
les), las actividades de mercado especulativas pueden ser justificadas como
estabilizadoras. Cuando, por otro lado, el futuro econémico es incierto (no
ergddico) los agentes hoy en dia "saben" que no pueden predecir
confiablemente los resultados futuros. Hicks (1979, p. vii) ha expresado
gue si los economistas deben construir modelos que reflejen el comporta-
miento del mundo real, luego los agentes de estos modelos deben "saber que
simplemente no saben" lo que va a ocurrir en el futuro.

En el mundo incierto en el que vivimos, por lo tanto, la gente no
puede confiar en datos de mercado actuales o histéricos para predecir
confiablemente los precios futuros (es decir, en ausencia de instituciones
confiables que aseguren mercados spot ordenados, no puede haber un an-
cla actual confiable para los precios de mercado futuros). En un mundo
como éste, las actividades especulativas pueden no solo ser altamente
desestabilizadoras en términos de precios de mercado futuros, sino que la
volatilidad de los precios spot futuros pueden tener consecuencias reales
costosas para la renta real global de la comunidad. En modo alguno esto ha
sido mas obvio que en las maquinaciones de los mercados de cambios de
moneda extranjera desde el final de la era Bretton Woods- en la cual existia
un sistema de tipos de cambio fijos-.
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Eichgreen, Tobin y Wyplosz (en adelante ETW) (1995) han recono-
cido los elevados costos reales potenciales de las actividades econémicas
desestabilizadoras especulativas que pueden ocurrir si los gobiernos per-
miten los mercados de cambios flexibles sin restricciones. ETW (1995)
sugieren que los mercados de cambio de moneda extranjera se han vuelto el
escenario de cierto nimero de ataques especulativos contra las principales
monedas.

Aproximadamente al mismo tiempo que el articulo de ETW apare-
ciaimpreso, estall6 la crisis del peso mexicano en el invierno (del hemisfe-
rio norte) de 1994-1995 que se reflejo en los Estados Unidos como crisis
del délar USA. En los mercados financieros internacionales, donde la ima-
gen con frecuencia es mas importante que la realidad, el dolar fue arrastra-
do por el peso durante fines del invierno y principios de la primavera de
1995, mientras que el marco aleman y el yen japonés parecian ser los Uni-
cos refugios seguros para los administradores de fondos de cartera.

Los administradores de fondos de cartera en busca de rendimientos y
"refugios seguros" pueden mover fondos de un pais a otro en nanosegundos
con minimas pulsaciones en los teclados de sus computadoras. En la eco-
nomia global de hoy en dia, cualquier tufillo de debilidad en la moneda se
transforma en una conflagracién en la carretera de la informacion. El Pre-
sidente de la Reserva Federal Alan Greenspan fue citado en The New York
Times como habiendo manifestado que "México se transformé en la prime-
ra baja ... del nuevo sistema financiero internacional" que permite que el
dinero de cartera caliente corra por todo el mundo "mucho mas rdpidamen-
te". ¢ Pueden las economias reales del siglo XXI hacer frente a muchas mas
bajas en este nuevo sistema financiero internacional?

Si los principales Bancos Centrales no despachan rapida y oportu-
namente recursos suficientes para intervenir eficazmente extinguiendo cual-
quier " incendio especulativo" sobre una moneda , la comunicacion resul-
tante es equivalente a gritar "fuego" en un teatro. El panico consiguiente
empeora la situacién y los bancos centrales cuyas monedas son vistas como
refugios seguros pueden perder todo interés en concertar una respuesta
coordinada ante el "infierno" en aumento.

Lo que preocupa a Tobin y sus asociados es que con mercados
financieros internacionales vinculados electronicamente y una economia
global interconectada, hay una fuerte posibilidad - que incluso los mayores
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defensores de los mercados de capitales internacionales libres han comen-
zado a admitir- de que los flujos de cartera de "dinero caliente" pueden
tener masivos efectos econdémicos reales negativos.

En este mundo real en el que vivimos, los pragméticos como Tobiny
sus asociados estan arguyendo implicitamente que, debido a la posibilidad
de cambios de cartera especulativa, los costos sociales de los tipos de cam-
bio libremente flexibles van mucho mas alla que los beneficios sociales. En
consecuencia, hay un papel para alguna forma de intervencién guberna-
mental en el mercado de cambio de moneda extranjera. Por el contrario, la
teoria econdmica ortodoxa tradicionalmente argumenta en favor de los
mercados de cambio sin restricciones, basado en la presuncion de que los
beneficios sociales de dichos mercados superan los costos sociales de la
interferencia del estado. Los tedricos de las corrientes mayoritarias llegan a
esta conclusion en general porque combinan el concepto de especulacion
con el concepto de arbitraje. Puesto que el ultimo es siempre una fuerza
estabilizadora, la ortodoxia insiste en que el primero es también siempre un
factor estabilizador.

Si los costos sociales de los mercados de cambio libres superan los
beneficios sociales, entonces lo que se requiere en esta economia global con
mercados financieros vinculados por computadora no es un sistema de in-
tervenciones del banco central "ad hoc" cuando (lo que Greenspan llama) el
"nuevo sistema financiero internacional" empieza a quemar la economia
real. Lo necesario es construir en el sistema internacional normas perma-
nentes a prueba de fuego y estructuras que impidan los incendios de mone-
da inducidos por las imagenes. El principal objetivo de largo plazo debe ser
la prevencion de la crisis y no tanto los rescates de la crisis. Si las naciones
desarrolladas no se unen en un sistema de prevencion de incendios de mo-
nedas, todas estaran separadas en un "replay" de la crisis del mercado fi-
nanciero internacional de La Gran Depresion.

Las personas razonables no piensan que es una violacion de las li-
bertades civiles prohibir a la gente abordar un avion con un rifle. Ademas,
nadie pensaria que estamos infringiendo los derechos individuales si la so-
ciedad prohibe a alguien ingresar en un cine con una bomba Molotov en
una mano y fésforos en la otra -incluso si la persona expresa que no tiene
intenciones de incendiar el teatro. Sin embargo, en nombre de los mercados
libres, los administradores de fondos pueden imaginar una bomba Molotov
gue estallay luego gritar "fuego” en los tumultuosos mercados financieros
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internacionales en cualquier momento en que una "imagen" de un posible
incendio redituable los inspire.

Hace cincuenta afios, Keynes reconocia que los mejores economistas
y los més brillantes estan apenas empezando a reconocer hoy en dia, en
especial que "no hay un pais que pueda ... con seguridad permitir la fuga de
fondos (dinero caliente) .. Del mismo modo no hay ningun pais que pueda
recibir con seguridad ... estos fondos (de cartera) que no pueden ser usados
con seguridad para inversiones fijas" (Keynes, 1980, pag. 25).

Tobin ha tomado este tema keynesiano y argument6 en favor de la
prevencion de incendios en la forma de "arena en las ruedas de los merca-
dos de cambios extranjeros”, es decir, fijar un impuesto sobre el movimien-
to de fondos de una moneda a otra. (Esto es equivalente a poner impuestos
y no prohibir la entrada al espectador de cine con la bomba Molotov).
ETW también han explorado la posibilidad de imponer depdésitos libres de
intereses obligatorios u otros requerimientos de capital (por lo tanto crean-
do unimpuesto relacionado con el "costo de oportunidad") para "desestimular
laiday vuelta de fondos, pero no la inversion de largo plazo") (Greenway,
1995, pag. 160).

Una discusion publicada entre ETW (1995), Garber y Taylor (1995)
y Kennen (1995) no se centrd en la justificacion econdmica en términos de
un impuesto de Tobin (u otra forma de intervencién gubernamental). M&s
bien, Garber y Taylor plantearon el tema de la factibilidad institucional de
un impuesto a las transacciones con moneda extranjera, mientras que Kennen
se concentrd especificamente en los controles del capital y en por qué per-
cibe la imposibilidad de dichos controles en este momento. Se ofrecié una
argumentacion escasa para la justificacion teérica de los controles.

Keynes, por otro lado, quien distingui6 el motivo especulativo para
la preferencia de liquidez de la demanda de eficiencia marginal para la
inversion real, analiz6 este problema con cierto detalle en la década de los
afos 40y concluyo, tal como sugiere la cita mencionada, que seria necesa-
rio un sistema de prohibicién directo de los flujos internacionales de dinero
caliente. Con la ayuda de la férmula desarrollada méas adelante, es facil ver
por qué Keynes lleg6 a esta conclusion.



REVISTA DE ECONOMIA 5

l. EL IMPUESTO DE TOBIN, LA INCERTIDUMBRE Y LOS
FLUJOS ESPECULATIVOS

Para que cualquier activo sea considerado como una reserva liquida
de valor a lo largo del tiempo, ese activo debe ser revendible facilmente en
un mercado spot bien organizado y ordenado. La institucién del "hacedor
de mercado" es una condicion necesaria para la existencia de mercados
spot bien organizados y ordenados (Davidson, 1972, pag. 64-7). Puesto
que el precio de mercado spot de todo activo liquido en un mercado tal
puede cambiar a lo largo del tiempo, los ahorristas que estén reservando
derechos sobre recursos debe contemplar la posibilidad de una apreciacion
0 una depreciacion en el precio de mercado spot del activo en una fecha
futura cuando el tenedor desee liquidar sus tenencias. Esta ganancia o pér-
dida potencial del capital se obtiene substrayendo el precio spot de hoy
(p.°) del precio spot esperado en una fecha futytagpando el activo se
revenda. Si (§ - p) > 0, se espera una ganancia de capital a partir de
tener el activo hasta si (p' - p/°) <0, se espera una pérdida de capital.

La compensacion de la pérdida posible de capital a partir de la elec-
cién de todo activo liquido es la ganancia futura (q) que puede obtenerse de
tener el activo durante un periodo de tiempo, neto de considerar los costos
(c) de tener este activo. Tanto g como c tienden a aumentar con el tiempo
durante el cual se tiene el activo. Hay también costos de transaccion (Ts)
derivados tanto de comprar como de revender un activo liquido. Estos cos-
tos de transaccién son generalmente independientes del intervalo de tiempo
durante el cual se tiene el activo liquido. Estos costos de transacciones, no
obstante, aumentan normalmente a una tasa decreciente a medida que au-
menta el valor del activo.

Si un pasivo imprevisto venciera en un futuro inmediato, los costos
de transaccion derivado de tomar una posicién y luego liquidarla puede
compensar facilmente todo flujo de renta neta (g-c) recibida de tener el
activo durante un periodo tan corto donde la ganancia (o la pérdida) de
capital puede ser insignificante. Es normal, por lo tanto, preferir tener cier-
to ahorro en la forma de dinero en la cual las obligaciones contractuales de
corto plazo se venceran para cubrir obligaciones planificadas y algunas
posibles imprevistas (Hicks, 1967).

Cuanto mas incierto parezca el futuro, mas pasivos imprevistos
podran vencer. Mas deseable serd, por lo tanto, minimizar los costos de
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transaccion acumulando ahorros en forma de dinero u otros activos segu-
ros de corto plazo denominados en términos de la moneda de liquidacion
contractual. Esto alivia nuestros temores de llegar a la iliquidez si algo
impredecible ocurre durante el periotlo.

Los ahorristas encuentran que una pérdida de capital es repugnante,
pero que el atractivo de las ganancias de capital es seductor. Supongamos
gue g es la renta futura esperada que se habra de recibir por tener un titulo-
valor financiero a lo largo de determinado periodo, y c los costos de mante-
nimiento donde tanto g como ¢ estan denominados en términos de la mone-
da especifica del emisor del activo financiero. Hagamos que las monedas
extranjeras y las acciones y los bonos denominados en monedas extranjeras
estén incluidos en la eleccion de activos que se habran de tener en una
cartera cualquiera.

Si, para un activo liquido especifico, el gerente de cartera espera
@-c)+(R'-p°)-(Ts) >0, 1)
luego, el administrador es un "alcista". Si espera que
@-c)+ (@' -p°)-(Ts) <0, 2)

luego, el administrador del fondo es un "bajista". En el caso mas
simple, por ejemplo, si (q - c) menos Ts es igual a cero, entonces si

P /] >1, 3
luego, la persona es un "alcista”, mientras que si

[, /P <1 (4)
luego, la persona es un "bajista".
Si uno tiene su propia moneda nacional, no hay renta futura neta

[(g - c) = 0], ni ganancia ni pérdida de capital'[-p°= 0], ni costos de
transacciones [Ts = 0].
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En un sistema de tipo de cambio flexible, los administradores de
fondos estimaran la renta futura esperada mas la ganancia o la pérdida de
capital sobre todos los titulos valores nacionales y extranjeros. Para hacer
mas facil la exposicion, al analizar las decisiones de cartera en un contexto
de economia abierta multinacional, incluyamos las ganancias y las pérdi-
das esperadas del administrador del fondo para cada titulo valor (en térmi-
nos de la moneda en la cual el valor estd denominado) en la magnitud de (q
- ¢). En consecuencia, el términd'(.°) puede reservarse para el efecto
ceteris paribugle un cambio esperado en el tipo de cambio spot. Asi pues,
ademas de las ganancias (o las pérdidas) de capital esperadas y de todos los
costos de transacciones)(@sociados con la compray la venta de un acti-
vo liquido incluyendo el costo habitual de convertir monedas, los cambios
esperados en el tipo de cambio deben también ser factoreados en la decision
en cuanto a cudles activos liquidos internacionales tener.

Obviamente, el administrador de cartera elegira mover su dinero hacia
es0s activos que se espera rindan los valores mas elevados como en la
desigualdad (1) y vender los activos que tienen rendimientos con una pers-
pectiva negativa como en la desigualdad (2).

En la teoria econémica ortodoxa, cuando las tasas de interés se igua-
lan, si activos financieros similares denominados en diferentes monedas
son sustitutos perfectos, luego el término (q - c) para estos valores se presu-
me igual dado el estado de expectativa acerca de los tipos de cambio futu-
ros frente a la tasa de hoy en dia. En estas circunstancias estilizadas, los
flujos de dinero caliente especulativo internacional se daran siempre que
haya,ceteris paribusun cambio repentino en el sentimiento respecto del
valor esperado del tipo de cambio spot futuro en relacion con el tipo ac-
tual, es decir, cambia la evaluacion de los administradores de cartera del
término (' - p9).

Si uno o mas administradores de cartera que controlan sumas de
cartera significativas subitamente cambian sus expectativas en relacién con
los tipos de cambio futuros, puede haber un movimiento masivo en los
fondos de un pais a otro. Una vez que ocurre un flujo internacional signifi-
cativo de fondos, esto puede estimular a otros administradores de fondos a
cambiar sus expectativas d¢'(pp,°) hasta que ocurre que:

(1) las reservas extranjeras del banco central de la nacion que sufre la
salida de dinero caliente se encuentren practicamente agdtadas.
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Entonces la nacion no puede mantener un mercado de tipo de cam-
bio ordenado. En consecuencia, los administradores de fondos que
llegan tarde no pueden convertir rapidamente sus tenencias en acti-
VOS extranjeros

(2) el pais del cual se estan drenando las reservas aumenta su tasa de
interés (es decir, el término g-c) suficientemente para compensar la
ganancia de capital potencial esperaga- ()

(3) los bancos centrales intervienen deliberadamente en el mercado de
cambios en un intento de cambiar las expectativas del sector privado
en relacion con (p- p°)

(4) algunaforma de impuesto se agrega para aumentar el valor del tér-
mino T, para compensar el aumento esperado en las ganancias de
capital, derivado de un cambio en el tipo de cambio,

(5) seintroduce con éxito alguna forma de prohibicién categoérica de los
flujos de cartera de dinero caliente.

El impuesto de Tobin esta previsto en (4) donde los gobiernos usan
los impuestos en un intento por detener los flujos especulativos de dinero
caliente. La creencia detras del impuesto de Tobin es que agregar un im-
puesto marginal aumentara los costos sociales hasta que coincidan con los
beneficios sociales, de modo que las decisiones privadas se transformaran
en socialmente éptimas. Usando las relaciones de las ecuaciones menciona-
das, no obstante, puede demostrarse que la magnitud sugerida habitual de
un "impuesto de Tobin" o de otro impuesto similar relacionado al "costo de
oportunidad”, solamente aumentara marginalmente el costo de especula-
cion. En consecuencia, un impuesto de Tobin detendra la especulacion en
movimientos relativamenf@geguerios en el tipo de cambio (independientes
del horizonte temporal del administrador de fondo) mientras que tendra un
impacto significativamente mayor en la contencion del comercio interna-
cional real. En otras palabras, el impuesto de Tobin no es capaz de solucio-
nar el problema cuando los flujos de cartera especulativos se vuelven muy
significativos, mientras que simultdneamente induce costos privados gran-
des y permanentes (por encima de los costos sociales) sobre los flujos del
comercio internacional de bienes y servicios.
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El "impuesto de medio por ciento" usado por ETW [1995, pag. 164]
como una ilustracion es igual al 1% de una transaccion de ida y vuelta. Asi
pues la relacién para determinar cuan alcista (o bajista) se es, requiere de la
evaluacion de los siguientes términos:

(@-c)+ (@' -p2- ()P +p”-Ts

donde (x) es igual a la magnitud de la tasa de impuesto de Tobin.
Si(g-c)+ (' -p2- ()P +p?-T,>0 ®)
la persona es un alcista, mientras que si

@-c)+ (@' -p2- )@, +p?-T, <0 (6)
el administrador de cartera es bajista. Cuando

@-c)+ @' -p°)- KPS +p2-T, =0 ("

el agente no es ni alcista ni bajista y no se embarcara en actividades especu-
lativas.

Las ecuaciones (5)-(7) demuestran que, dados los valores de (q - ¢)
y T, el impuesto de Tobin simplemente aumenta levemente el diferencial
entre el precio spot futuro esperado y el precio spot actual antes de que se
induzcan respuestas alcistas o bajistas especulativas.

Si suponemos el caso mas simple en que (q - g)le€ho si
[P /1> [+ x/1-X] 8
la persona es alcista, mientras que no se induciran flujos especulativos

alcistas incluso si el'besperado fuera mayor que ¢, fhasta el punto en
el que

[P /P =[1+x/1-X] (9)

Entonces, por ejemplo, si la magnitud del impuesto de Tobin es de
0,5%, el precio spot futuro esperado debe ser por lo menos 1,1% mas
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elevado que el tipo de cambio spot corri€rgara hacer que el agente esté
dispuesto a especular en una moneda extranjera cualquiera.

En la medida en que se espera que el precio spot caetdds
paribus en mucho méas que un 1,1% durante un periodo cualquiera en el
qgue hay un 0,5% de impuesto de Tobin, los flujos especulativos todavia
tienen una compensacion positiva significativa. En consecuencia, todo im-
puesto de Tobin inferior al 1008€ la ganancia de capital esperada (de ida
y vuelta) es poco probable que detenga el ir de un lado a otro el dinero
caliente.

Siempre que hay una corrida especulativa en una moneda, se espe-
ran cambios sensacionales en la moneda. Por ejemplo, el peso mexicano
cay6 en aproximadamente un 60% en el invierno de 1994-95. Un impuesto
de Tobin de mas del 23% habria sido necesario para detener el aumento
especulativo que cred la crisis del peso. En el mejor de los casos, el impues-
to de Tobin podria enlentecer la fiebre especulativa cuando se esperan cam-
bios pequefios en el tipo de cambio.

Los granos de arena de un impuesto de Tobin podrian ser la paja que
rompe la espalda especulativa de administradores de cartera muy peque-
fios, puesto que los costos normales de transaccjpdeDperaciones
extranjeras son esencialmente regresivos. Un impuesto proporcional adi-
cional (de Tobin) ademas de un gran costo regresivo de las transacciones
podria mantener a mas especuladores pequefios fuera del mercado. Para
movimientos de sumas mas grandes, sin embargo, los costos normales de
transacciones rapidamente se encogen hasta una proporcion insignificante
de la transaccion total. En los mercados financieros alocados de hoy en dia,
las personas que tienen incluso carteras pequefas pueden unirse a los fon-
dos mutuos que pueden especular con monedas extranjeras; por lo tanto, un
impuesto de Tobin raramente limitara incluso a los inversores pequefios -
gue pueden siempre unirse a un fondo mutuo grande para reducir suficien-
temente el impacto de los costos totales de transacciones para reducir el
impuesto de Tobin restante hasta una relativa insignificancia siempre que
la fiebre especulativa esta elevada.

Finalmente, hay una norma esencial que sugiere que en el sistema de
tipo de cambio flexible de hoy en dia, hay cinco transacciones comerciales
de salvaguardia normales en cada comercializacion de bienes finales reales
en comparacion con las dos para cada flujo especulativo en finanzas inter-
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nacionales. Si este ratio esta cerca de ser correcto, luego un impuesto de
Tobin del 0,5% podria implicar gravar con hasta un 2,5% de impuestos las
transacciones de flujos de comercio real normales, en comparacion con un
1% de impuesto especulativo de ida y vuelta. Pareceria entonces que un
impuesto de Tobin a las transacciones podria lanzar granos de arena mas
grandes en las ruedas del comercio internacional real que las que lanza en
los flujos de dinero caliente especulativos. Un impuesto de Tobin del 0,5%
podria ser equivalente a instituir un arancel universal del 2,5% sobre todos
los bienes y servicios comercializados en la economia dlobal.

Por lo tanto, independientemente de las cuestiones de la factibilidad
politica y econdmica de instituir un impuesto de Tobin omnipresente, las
propuestas de aumentar los costos marginales de las transacciones en mo-
neda extranjera ya sea por un impuesto de Tobin o por un impuesto sobre el
costo de oportunidad, pequerio, factible, sobre el capital, tal vez no impi-
dan los arrebatos que alimentan la especulacion y llevan a ataques sobre
las principales monedas y las monedas asociadas a éstas, a la vez que pue-
den infligir un dafio mayor sobre el comercio internacional en bienes y
servicios.

Son estas consideraciones las que llevaron a Keynes a sugerir una
prohibicién categorica de todos los flujos de cartera internacionales signifi-
cativos por medio de la creacién de un banco central supranacional y su
plan "bancor". En esta etapa de desarrollo econémico e integracion econo-
mica global, no obstante, un banco central supranacional no es politica-
mente factible. En consecuencia, a lo que debe apuntarse es a una meta mas
modesta de obtener un acuerdo internacional entre las naciones del Grupo
de los 7. Para ser econdmicamente eficaz y politicamente factible, este acuer-
do, ala vez que incorpore los principios econémicos que Keynes fijé en su
plan "bancor" no debe exigir que ninguna nacion renuncie al control de los
sistemas bancarios locales y a las politicas fiscales. Keynes introdujo un
método ingeniosos de prohibicion directa de los flujos de dinero caliente
con su sistema "bancor" con tipos de cambio fijos (pero ajustables) y un
mecanismo disparador para aumentar la carga de resolver los déficits de
cuenta corriente en las naciones excedentarias. Es posible que la propuesta
de la prohibicién de Keynes, actualizada, satisfaga las circunstancias del
siglo XXI. En la préxima seccion, se propondra dicho sistema. Ademas,
este sistema sera del mayor interés de todas las naciones puesto que hara
mas facil lograr empleo pleno global sin el peligro de importar presiones
inflacionarias de los socios comerciales.
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No hay espacio suficiente en este documento para debatir todas las
propuestas alternativas posibles para la prevencion de incendios de la espe-
culacion con monedas. En lugar de ello, espero elevar la conciencia publica
hacia los tremendos beneficios reales potenciales que se pueden devengar
de establecer instituciones de prevencion de incendios en la especulacion
con monedas y no simplemente confiar en la intervencion en los mercados
de cambios para luchar contra incendios como el sugerido Fondo de Emer-
gencia, financiado por aportes de las naciones del Grupo de los 7 y admi-
nistrado por el FMI, o una politica de laissez-faire en los mercados de
capitales internacionales que pueden producir incendios de monedas que
guemarian las economias reales del mundo libre. Debemos reconocer la
posibilidad muy real de que pueda no haber puerto seguro cuando se ataca
a una moneda de las principales.

Il. LA EDAD DE ORO DEL DESARROLLO ECONOMICO

Los afios de Bretton Woods fueron una etapa de prosperidad econ6-
mica global que no fue superada. La economista Irma Adelman de la Uni-
versidad de California ha caracterizado el periodo de Bretton Woods como
una "Edad de Oro del Desarrollo Econémico ... una era de crecimiento
econdmico sostenido sin precedentes en los paises tanto desarrollados como
en desarrollo". La Tabla 1 proporciona las pruebas estadisticas que Adelman
uso para llegar a su conclusion acerca de la edad econémica de oro.
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TABLA 1.
PBI REAL (TASA DE CRECIMIENTO ANUALIZADA)
ANOS PBI PER CAPIR REAL
NACIONES DE LA OCDE
1700-1820 0,2%
1820-1940 1,2%
1919-1940 1,9%
1950-1973 4,9%
1973-1981 1,3%

PRINCIRALES NACIONES NUEVAS NACIONES NACIONES EN
INDUSTRIALIZADAS INDUSTRIALIZADAS DESARROLLO
1973-1990 2,5% 3,5% -0,1%

PBI REAL TOTAL
NACIONES DE LA OCDE NACIONES EN DESARROLLO
1950-1973 5,9% 5,5%

PBI REAL PER CAPIR
NACIONES DE LA OCDE NACIONES EN DESARROLLO
1950-1973 4,9% 3,3%

Aunque no poseemos estadisticas confiables sobre el PBI per capita
antes de 1700, es probablemente verdad que desde los tiempos biblicos
hasta el Renacimiento, el nivel de vida promedio en el mundo mostré poca
mejoria de afio a afio o incluso de generacion en generacion. La mejoria en
los niveles econémicos de vida globales comenz6 con el desarrollo del capi-
talismo mercantil durante el periodo del Renacimiento en Europa. Entre
1700 y 1820, (ver Tabla 1), la porcién per capita de la torta econémica
estaba aumentando a una tasa anual promedio del 0,2%. Es asi que si la
persona promedio vivia aproximadamente 45 afios, el nivel de vida de la
persona aumentaba menos del 10% desde el momento del nacimiento hasta
la muerte.

Los niveles de vida comenzaron a aumentar sustancialmente a co-
mienzos del siglo XIX. El periodo de la revolucién industrial fue verdade-
ramente revolucionario. Durante los afios 1820-1913, los niveles de vida
anuales mejoraron diez veces mas rapido que el siglo anterior a medida que
la tasa de crecimiento anual del 1,2% se componia afio tras afio. El aumen-
to promedio en la productividad de la mano de obra fue casi 7 veces supe-
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rior que durante los 100 afios anteriores. La renta per capita de las naciones
avanzadas del mundo pas6 a mas del triple en menos de 100 afios. No llama
la atencion que este periodo se ilustra con frecuencia en la literatura occi-
dental como la era del crecimiento del hombre comun.

Durante este periodo 1820-1913, el volumen de las exportaciones
mundiales crecid treinta veces pues se creod un sistema econémico y finan-
ciero global con un tipo de cambio fijo bajo la norma de la libra de oro. La
tasa de crecimiento durante la Era del Oro de Bretton Woods, no obstante,
fue casi el doble de la tasa de crecimiento anual anterior maxima de las
naciones en vias de industrializacion durante la Revolucion Industrial (des-
de 1820 a 1913). El crecimiento anual de la productividad de la mano de
obra entre 1950y 1973 fue mas del triple que durante la Revolucién Indus-
trial. Asimismo, entre 1950 y 1973, el PBI per capita real en las naciones
desarrolladas (o de la OCDE) creci6 2,6 veces mas rapido que entre las
guerras.

La prosperidad resultante del mundo desarrollado fue transmitida a
las naciones menos desarrolladas por medio del comercio mundial, la ayu-
da y la inversion extranjeras directas. Desde 1950-1973, el crecimiento
anual en el PBI per capita para todas las naciones en desarrollo fue del
3,3% casi el triple del crecimiento experimentado por las naciones en vias
de industrializacion durante la Revolucién Industrial. La torta total del PBI
de los paises menos desarrollados aumento a casi la misma tasa que la de
las naciones desarrolladas, 5,5% y 5,9% respectivamente, pero el creci-
miento mas alto de la poblacién de las naciones menos desarrolladas pro-
voco un crecimiento mas bajo de la renta per capita.

En comparacion, el registro econémico de los sistemas de tasa flexi-
ble entre las guerras mundiales y desde 1973 es sombrio. La tasa de creci-
miento de las principales naciones desarrolladas desde 1973 es aproxima-
damente la mitad de la que era durante Bretton Woods, ho mucho mejor que
la experiencia del siglo XIX y comienzos del siglo XX. Asimismo, las na-
ciones de la OCDE han sufrido a través de tasas persistentemente mas altas
de desempleo y, especialmente durante la década de los 70, ataques recu-
rrentes de inflacion. El contraste para las naciones menos desarrolladas
desde 1973 llama incluso mas la atencion con una renta per capita real
anual en descenso. Los mejores desempefios desde 1973 han ocurrido en
las naciones de reciente desarrollo en la costa del Pacifico, pero incluso con
su "milagro econdémico", las mejorias per capita son significativamente mas
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bajas que las experimentadas por las haciones industrializadas entre 1950
y 1973.

Finalmente, debe hacerse notar que durante el periodo de Bretton
Woods habia un mejor registro general en la estabilidad del nivel de los
precios que durante los periodos posteriores a 1973 o entre las guerras, 0
incluso bajo la norma de oro internacional.

lll. LA LECCION QUE DEBERIA HABERSE APRENDIDO

¢, Qué podemos concluir a partir de estos hechos? Primero, los siste-
mas de tipo de cambio fijo estan vinculados con un mejor desempefio eco-
némico global que los sistemas flexibles. Segundo, durante el periodo pos-
guerra y hasta 1973, el desempefio econémico global no fue ni mas ni me-
nos que espectacular. Superé el desempefio notable de la revolucion indus-
trial y el sistema de tipo de cambio fijo de la norma oro. Esta experiencia
sin parangon de la "era del oro" exigié combinar un sistema de tipo de
cambio fijo con otro principio civilizador, en concreto que las naciones
acreedoras aceptaran una porcion importante de la responsabilidad en la
solucion de los persistentes desequilibrios en los pagos internacionales que
se pudieran desarrollar. Tercero, el periodo de Bretton Woods fue una eta-
pa econdmica particularmente libre de crisis.

Desde el derrumbamiento de Bretton Woods, por otro lado, la econo-
mia global ha tropezado con una crisis econémica global tras otra. El cre-
cimiento econémico en todo el mundo se ha enlentecido significativamente,
mientras que la poblacién global creciente amenaza reducir los niveles de
vida. El niumero de bocas que hay que alimentar esta amenazando con au-
mentar a un ritmo mas rapido que el PBI global. La economia se ha trans-
formado nuevamente en una ciencia sombria con sus trasfondos maltusianos.

En lugar de traer los beneficios utopicos prometidos por la economia
conservadora, el sistema posterior a Bretton Woods ha generado una crisis
monetaria internacional creciente. Ya en 1986, la columnista del New York
Times Flora Lewis anotaba que el gobierno y los dirigentes del sector em-
presarial reconocian que "los temas del comercio, la deuda, y los tipos de
cambio de moneda estaban entrelazados". Lewis advertia que el mundo
estd en un curso que lleva a una calamidad econémica, sin embargo "nadie
quiere hablar fuerte y ser acusado de instalar el panico ... el juicio mas
sobrio es que lo mejor que puede hacerse ahora es conseguir mas tiempo
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para gque los ajustes puedan atajar una quiebra ... los decisores no van a
tomar medidas sensatas hasta que se vean forzados por una crisis".

El sistema actual de pagos internacionales no sirve bien a la econo-
mia global emergente. The Financial Times de Londres y The Economist,
que solian ser ambos fuertes defensores del sistema de tasa flotante de hoy
en dia, han reconocido que este sistema es un fracaso y fue vendido al
publico y a los politicos con una publicidad de argumentos falblus.
obstante, ningun lider esta reclamando una reforma completa de un sistema
gue es mucho peor que el que abandonamos en 1973. Nadie tiene el coraje
de hablar en voz alta en los foros publicos y sugerir que la filosofia conser-
vadora que ha regido nuestros asuntos econémicos en las ultimas décadas
es una formula para el desastre econdémico.

IV. LA RESPONSABILIDAD EN LA RESOLUCION DE LOS
DESEQUILIBRIOS DEL COMERCIO INTERNACIONAL
EN UNA COMUNIDAD CIVIL GLOBAL: EL EJEMPLO
DEL PLAN MARSHALL

Durante la Segunda Guerra Mundial, fue devastada la capacidad
productiva de Europa. Inmediatamente después de la guerra, los europeos
necesitaron grandes cantidades de importaciones para alimentarse y para
reconstruir sus fabricas y ciudades. Durante 1946 y 1947, las naciones
europeas agotaron casi todos sus ahorros previos a la guerra (sus reservas
extranjeras) para pagar importaciones de los Estados Unidos, la Unica na-
cion que tenia una capacidad productiva disponible.

Con cualquier sistema monetario internacional conservador conven-
cional, una vez sus reservas agotadas, los europeos tendrian que aceptar la
carga del ajuste, "ajustarse el cinturon", es decir reducir la demanda de
importaciones a lo que indicara el monto insignificante que podian ganar de
sus exportaciones o pedir prestado dolares para pagar las importaciones.
El "Catch 22" de estas alternativas era que:

(1) Los europeos no podian producir lo suficiente para alimentar a su
poblacién. Decirle a una persona que se esta muriendo de hambre
gue se ajuste el cinturén no solamente es una sugerencia incivilizada,
sino que impone una condicién imposible. Si se hubiera asumido el
necesario "ajuste de cinturones", el resultado habria sido deprimir
aun mas el nivel de vida desolado por la guerra de los europeos
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occidentales. Esto habria inducido a las revoluciones politicas en
Europa, para no mencionar la recesion en las industrias de exporta-
cién de América del Norte.

(2) Durante la Gran Depresion, las ganancias europeas por las exporta-
ciones eran tan bajas que dejaron de cumplir con la mayoria de sus
deudas internacionales. Dada esta experiencia y el hecho de que sus
industrias de pos-guerra eran un desquicio y no podian producir lo
suficiente en exportaciones para atender el servicio de su deuda, los
bancos norteamericanos no otorgarian los préstamos masivos que
necesitaban los europeos. Era también obvio que todo préstamo di-
recto del gobierno de los Estados Unidos no podria repagarse.

Como estrategia civilizada para evitar el caos politico y econémico
que habria probablemente ocurrido en Europa, los Estados Unidos ofrecie-
ron pagar los déficits potenciales en el comercio europeo (de las importa-
ciones sobre las exportaciones) segun fuera necesario para reconstruir Eu-
ropa por medio del Plan Marshall y otros programas de ayuda. En esencia,
el Plan Marshall permitia a los extranjeros comprar exportaciones de los
Estados Unidos sin gastar sus ultimos centavos de ahorros en reservas de
divisas o sin endeudarse de tal forma que no pudieran repagar en el futuro
previsible. Por medio del Plan Marshall y otros programas de ayuda, los
Estados Unidos estaban demostrando una actitud civilizada frente a la tota-
lidad de la comunidad global.

Si los Estados Unidos hubieran dejado a las naciones deficitarias
gue se ajustaran al vasto y amenazante desequilibrio comercial reduciendo
las importaciones, [a] el nivel de vida de los residentes europeos y asiaticos
habria sido sustancialmente mas bajo y [b] los Estados Unidos habrian
caido en una gran recesion puesto que habria habido una demanda interna-
cional demasiado pequefia para los productos de su capacidad industrial
excedentaria.

El Plan Marshall y los programas de ayuda militar y econdmica
extranjera de gran escala entregaron a los extranjeros grandes sumas de
doélares estadounidenses como donacién, de modo que pudieran comprar
productos norteamericanos. El resultado fue que:

[1] Se acumularon grandes beneficios para los extranjeros y para los
ciudadanos de los Estados Unidos. Los extranjeros usaron estas do-
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naciones para comprar los productos norteamericanos necesarios para
reconstruir sus economias y para alimentar a sus gentes. Los norte-
americanos obtuvieron mas trabajos y obtuvieron mas renta a través
de exportaciones a estados extranjeros; y

[2] porsugenerosidad, los Estados Unidos revigorizaron, enriquecieron
y fortalecieron a la comunidad internacional con enorme ganancia
econdmica de todas las naciones fuera de la Cortina de Hierro.

El Plan Marshall dio un total de US$ 13.000 millones en cuatro
afos. (En délares de 1994, esto es equivalente a US$ 139.000 millones).
Este "regalo" represento el 2% anual del PBI de los Estados Unidos. No
obstante, los consumidores norteamericanos no experimentaron molestias
reales. Durante el primer afio del Plan Marshall, el PBI per capita real era
un 25% mayor que en 1950 (el dltimo afio de paz). El empleo y el PBI per
capita crecieron continuamente entre 1947 y 1957 puesto que estos fondos
de ayuda extranjera financiaron una demanda adicional de exportaciones
norteamericanas. Eran éstas, exportaciones que se producian empleando lo
gue de otra manera habrian sido trabajadores norteamericanos ociosos y
las fabricas creaban empleos y rentas para millones de norteamericanos.
Por primera vez en su historia, los Estados Unidos no sufrian una aguda
recesion inmediatamente luego del cese de una gran guerra.

El mundo libre entero experimentaba un "almuerzo gratis" econémi-
Co, puesto que tanto las naciones deudoras como las acreedoras ganaban de
este "regalo” de los Estados Unidos. El sistema de Bretton Woods junto con
el Plan Marshall, donde los Estados Unidos tomaron medidas deliberadas
para impedir que otros agotaran sus reservas de divisas y se sobreendeudaran
internacionalmente dio como resultado una era de oro de desarrollo econé-
mico global.

Para 1958, no obstante, el posicionamiento internacional de los Es-
tados Unidos que le permitia exportar mas que lo que importaba estaba
llegando a su fin. Las concesiones de ayuda extranjera superaban el exce-
dente comercial de los Estados Unidos proveniente de la demanda de exporta-
ciones de los Estados Unidos por encima de sus exportaciones. Desafortu-
nadamente, el sistema de Bretton Woods no tenia un mecanismo que permi-
tiera estimular automaticamente a las naciones con un excedente comercial
emergente (acreedoras) a asumir el papel de ajuste civilizador que los Esta-
dos Unidos habian estado desempefiando desde 1947. En su lugar, estas
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naciones acreedoras convertian una porcion de las ganancias de las expor-
taciones anuales en délares en derechos sobre las reservas de oro de los
Estados Unidos. S6lo en 1958, los Estados Unidos perdieron mas de US$
2.000 millones de sus reservas de oro. En la década de 1960, el aumento de
las respuestas en ayuda militar y financiera el Muro de Berlin y a Vietnam
aceleraron esta tendencia.

Las semillas de la destruccion del sistema de Bretton Woods fueron
sembradas y la edad de oro del desarrollo econdémico global finalizé a me-
dida que las naciones con comercio excedentario extraian constantemente
las reservas de oro de los Estados Unidos. Cuando los Estados Unidos
cerraron la ventana del oro en 1971 para evitar la continuidad de la reduc-
cion de sus reservas extranjeras y luego en 1973 se retiraron unilateralmente
de Bretton Woods, se perdi6 el ultimo vestigio de un enfoque monetario
internacional potencialmente iluminado -aparentemente sin que se lamenta-
ra ni se considerara qué bien habia servido a la economia global.

COMPARACION DEL PLAN MARSHALL CON EL TRATADO
DE VERSALLES

Este episodio histérico civilizado que mejora una comunidad civil
internacional de pos-guerra puede compararse con la politica de barbarie y
el consiguiente sistema internacional fragmentado que siguieron a la Pri-
mera Guerra Mundial. De acuerdo con el Tratado de Versalles de 1919, los
Aliados victoriosos impusieron un pago muy exigente a las naciones venci-
das. Se impusieron reparaciones masivas a Alemania puesto que los Alia-
dos Europeos intentaban obtener compensacion por los costos de la guerra
que habian sufrido.

En su libro "Consecuencias Econémicas de la Paz", John Maynard
Keynes denuncié la politica incivilizada de imponer reparaciones a estas
naciones devastadas por la guerra. Tal vez las naciones europeas victorio-
sas cuyos ciudadanos habian sufrido a través de afios de guerra no podian
ser culpadas por desconfiar de los argumentos econdémicos civilizados de
Keynes o los ideales politicos del Presidente Woodrow Wilson. Los males
de hacer la guerra pueden haber erosionado los valores civilizados de los
Aliados Europeos hasta el punto en el que se sentian obligados a demandar
una retribucién financiera descomunal.
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El resultado de esta barbarie de los Aliados puede haber satisfecho
en principio la pasion por la venganza inspirada por la guerra que lleva a
humillar al anterior enemigo. Pero este tratamiento de barbaros hace nacer
mas barbarie y los males impuestos por el opresor conforman los valores
del oprimido. Aunque la responsabilidad primaria por la Alemania Nazi no
corresponde a las politicas econémicas de los britanicos y los franceses
después de la Guerra, en la medida en que ayudaron a moldear los valores
de la sociedad alemana en las décadas del 20 y del 30, los duros términos
impuestos por los Aliados para la paz si tuvieron un papel significativo en
el resultado que se produjo en Europa en las décadas del 30 y del 40.

Los Estados Unidos fue la Unica nacion victoriosa que persiguio una
politica civilizada de no reclamar reparaciones. Los Estados Unidos desa-
rrollaron un plan de préstamos (el Plan Dawes) para ayudar a los alemanes
a cumplir con los reclamos de los Aliados. A diferencia de otros Aliados
victoriosos, los Estados Unidos gozaban de un auge econémico en la déca-
da de los afios 20 puesto que los Aliados compraban mercaderias norte-
americanas con estos dolares del plan Dawes. Los victoriosos europeos,
incluso con el impulso de las compensaciones impuestas por la guerra,
pasaban por situaciones econémicas mucho més duras.

V. REFORMA DEL DINERO MUNDIAL

Hace cincuenta afios, Keynes (1980, pag. 168) ofrecié una descrip-
cion clara de lo que es necesario cuando escribio:

"Necesitamos un instrumento de moneda internacional que
tenga una aceptabilidad general entre las naciones ... Necesi-
tamos un método ordenado y acordado para determinar los
valores del cambio relativos de las unidades de monedas na-
cionales ... Necesitamos un quantum de moneda internacional
... [que] se rija por las necesidades reales de [iliquidez] de la
moneda del comercio mundial y sea capaz de una expansion
deliberada .... Necesitamos un método por el cual los saldos
del crédito excedentario que surjan del comercio internacional
gue el receptor no desea emplear, puedan ponerse a trabajar
... sin detrimento de la liquidez de estos saldos".
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Lo que se necesita es una institucion de compensacion , con una
teneduria de libros de doble entragarada, para llevar el registro de los
pagos entre las diversas regiones de comercializacion, mas algunas normas
convenidas mutuamente para crear y provocar el reflujo de la liquidez a la
vez que se mantiene el poder adquisitivo de la moneda internacional. Las
ocho disposiciones del sistema de compensacion sugeridos en este capitulo
cumplen con los criterios propuestos por Keynes. Las reglas de este siste-
ma Pos-Keynesiano propuesto, tienen la finalidad de [1] impedir una falta
de demanda efectiva gloBadlebida a que alguna nacién (o algunas nacio-
nes) tengan reservas ociosas excesivas o estén agotando las reservas del
sistema [2] ofrecer un mecanismo automatico para colocar un peso impor-
tante de los ajustes de los pagos en las naciones excedentarias, [3] propor-
cionar a cada nacion la capacidad para controlar, y si lo desea, poner obs-
taculos considerables en el movimiento de fondos de cartera internaciona-
les para controlar los movimientos de capital en fugdinalmente [4]
ampliar la cantidad del activo liquido del rescate internacional dltimo como
certificados de opciones de capacidad global.

Algunos elementos de este sistema de compensacion incluirian:

1. La unidad de cuenta y activo de reserva ultimo para la liquidez
internacional es la Unidad de Compensacion de Dinero Internacio-
nal (IMCU). Todos los IMCU estan en manos Unicamente de los
bancos centrales, no del publico.

2. El banco central de cada nacion o de cada UMS esta comprometido
a garantizar la convertibilidad en un sentido de los depésitos de IMCU
en la unién de compensacion de su dinero nacional. Cada banco cen-
tral establecera sus propias normas en relacion con poner a disposi-
cibn moneda extranjera (por medio de transacciones de compensa-
cion de IMCU) a sus propios banqueros y residentes del sector pri-
vado?

Puesto que los bancos centrales convienen en vender sus propios
pasivos (convertibilidad en un sentido) contra el IMCU solamente a
otros bancos centrales y la Agencia de Compensacion Internacional
mientras que simultdneamente tienen solamente IMCU como activos
de reserva liquida para las transacciones financieras internaciona-
les, no puede haber agotamiento de reservas del sistema. En Ultima
instancia, todas las transacciones internacionales privadas mas im-
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portantes compensan entre cuentas de los bancos centrales en los
libros de la institucion de compensacion internacional.

El tipo de cambio entre la moneda nacional y el IMCU se fija inicial-
mente por cada nacion - igual que si se instituyera una norma oro
internacional. Puesto que las empresas que ya estan comprometidas
en el comercio tienen compromisos contractuales internacionales que
abarcarian el intervalo de cambio, como asunto practico, se espera-
ria que la estructura existente del tipo de cambio (tal vez con modi-
ficaciones minimas) ofreceria la base para la fijacién inicial del mis-
mo. Las disposiciones N° 7 y N° 8 establecidas mas abajo indican
cuando y como ese tipo de cambio nominal entre la moneda nacional
y el IMCU se cambiaria en el futuro.

Los contratos entre personas fisicas continuaran estando denomina-
dos en toda moneda nacional permitida por las leyes locales y conve-
nida entre las partes contratantes. Los contratos que se hayan de
pagar en términos de una moneda extranjera exigiran por lo tanto
algn compromiso anunciado del banco central (a través de banque-
ros del sector privado) sobre la disponibilidad de fondos extranjeros
para cumplir con dichas obligaciones contractuales.

Un sistema de sobregiros para poner a disposicion saldos acreedores
no usados de corto plazo en la Camara de Compensacion para finan-
ciar las transacciones internacionales productivas de otros que nece-
siten créditos de corto plazo. Los términos seran determinados por
los gerentes del sistema de compensagmidiruono.

Un mecanismo de disparo para estimular a la naciéon acreedora a
gastar lo que se considere (por adelantado) - en base a un acuerdo
de la comunidad internacional - como saldos acreedores "excesivos"
acumulados por excedentes sistematicos de cuenta corriente. Estos
créditos excesivos pueden gastarse de tres maneras: (1) en los pro-
ductos de cualquiera de los otros miembro de la unién de compensa-
cién, (2) en nuevos proyectos de inversion extranjera directa y/o (3)
para ofrecer transferencias unilaterales (ayuda extranjera) a miem-
bros deficitarios. El gasto en importaciones fuerza a la nacion
excedentaria a realizar el ajuste directamente por el saldo de cuenta
corriente; mientras que la inversion extranjera directa ofrece el ajus-
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te por las cuenta capital (sin establecer una deuda contractual que
exigira flujos de cuenta corriente inversos en el futuro).

La disposicion N° 6 ofrece al pais excedentario discrecionalidad
suficiente en la decision de como aceptar la forma del ajuste de la
manera que cree va a favorecer los intereses de sus residentes. No
permite a la nacion excedentaria que cambie la carga hacia la nacion
(o las naciones) deficitaria/s por medio de exigencias contractuales
de cargas del servicio de la deuda independientes de lo que la nacion
deficitaria puede asumit. Lo importante es asegurarse de que un
sobreahorro continuddefectuado por las naciones excedentarias no
pueda desencadenar fuerzas depresoras y/o un aumento de las deu-
das internacionales que sea tan gravoso como para empobrecer la
economia global del siglo XXI.

En el caso poco probable de que la nacién excedentaria no gaste
0 entregue estos créditos dentro de un plazo especifico, la agencia de
compensacion confiscaria (y redistribuiria a miembros deudores) la
porcion de los créditos que se considera excésivasta ultima
accioén confiscatoria como ultimo recurso tomada por los gerentes de
la agencia de compensacion haria un ajuste de pagos a través de
transferencias unilaterales en las cuentas corrientes.

Ya sea con un sistema de tipo fijo o flexible, las naciones pueden
experimentar déficits comerciales persistentes simplemente porque
los socios comerciales no estan viviendo de acuerdo con sus medios
-es decir, porque otras naciones estan continuamente acaparando una
porcion de sus ganancias por exportaciones extranjeras (mas trans-
ferencias unilaterales netas). Haciendo esto, estos sobreahorristas
estan creando una falta de demanda global efectiva. De acuerdo con
la disposicion N° 6, los paises deficitarios no tendrian ya que provo-
car deflacion en su economia real para ajustar desequilibrios de
pagos porque otros estan sobreahorrando. En su lugar, el sistema
buscaria remediar el déficit de pagos aumentando las oportunidades
de que las naciones deficitarias vendan en el extranjero y construyan
de este modo su camino hacia afuera del déficit.

Puede desarrollarse un sistema para estabilizar el poder adquisitivo
de largo plazo de la IMCU (en términos de la canasta de bienes
producida en el mercado nacional de cada pais miembro). Esto exige
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un sistema de tipos de cambio fijos entre la moneda local y la IMCU
gue cambie solamente para reflejar los aumentos permanentes en los
salarios de eficiencid. Esto asegura a cada banco central que sus
tenencias de IMCU como reservas extranjeras de la nacién no perde-
ran nunca el poder adquisitivo en términos de bienes producidos en
el extranjero incluso si un gobierno extranjero permite que ocurra
inflacion de salarios-precios dentro de sus fronteras. El coeficiente
entre la moneda local y la IMCU cambiaria con la inflacion en el
precio de la moneda local de la canasta de bienes basicos nacionales.

Si los aumentos en la productividad llevan a bajar los costos de
produccion nominal, la nacién con este descenso en los salarios de
eficiencia (digamos del 5%) tendria la opcion de elegir ya sea [a]
permitir que la IMCU comprara [hasta el 5%] menos unidades de
moneda nacional, captando de este modo todas (o la mayoria de) las
ganancias por productividad de sus residentes al tiempo que mantu-
viera el poder adquisitivo de la IMCU o [b] mantuviera constante el
tipo de cambio nominal. En el Gltimo caso, la ganancia en la produc-
tividad se comparte con todos los socios en la comercializacion. A
cambio de esto, las industrias de exportacion de esta nacion produc-
tiva recibirdn una porcion relativa aumentada del mercado mundial.

Modificando el tipo de cambio entre las monedas locales y la
IMCU para compensar la tasa de inflacion nacional, se estabiliza el
poder adquisitivo de la IMCU. Restringiendo el uso de las IMCUs a
los bancos centrales, se evita la especulacion privada en relacion con
las IMCUs como salvaguardia contra la inflacion. La tasa de infla-
cion de cada nacion de los bienes y servicios que produce esta deter-
minada Unicamente por (a) la politica del gobierno local hacia el
nivel de los salarios en dinero nacional y los margenes de ganancia
frente a las ganancias en la productividad, es decir, el salario de
eficiencia de la nacién. Cada nacién es, por lo tanto, libre de experi-
mentar con politicas para estabilizar su salario de eficiencia para
impedir la inflacién. Si la nacion tiene o no éxito, la IMCU nunca
perdera su poder adquisitivo internacional. Asimismo, la IMCU tie-
ne la promesa de ganar en poder adquisitivo a lo largo del tiempo si
la productividad crece mas rapidamente que los salarios de dineroy
cada nacion esta deseosa de compartir cualquier reduccion en los
costos reales de produccién con sus socios comerciales.
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La disposicién N° 7 produce un sistema disefiado para mantener
las paridades relativas del salario de eficiencia entre las naciones. En
dicho sistema, la ajustabilidad de los tipos de cambio nominales sera
primordialmente (pero no siempre, ver Disposicion N° 8) para com-
pensar cambios en los salarios de eficiencia entre los socios comer-
ciales . Un efecto beneficioso que surge de esta disposicion es que
elimina la posibilidad de que una industria especifica en una nacion
imponga una desventaja competitiva (0 asegure una ventaja compe-
titiva) contra los productores extranjeros solamente porque el tipo
de cambio nominal se cambi6 independientemente de los cambios en
los salarios de eficiencia y los costos reales de produccion en cada
nacion.

La variabilidad en el tipo de cambio nominal no creara ya el pro-
blema de la pérdida de competitividad debido solamente a la
sobrevaluacion de una moneda como, por ejemplo, experimentaron
las industrias americanas del "cinturon del herrumbre" durante el
periodo 1982-85. Incluso aunque sea temporaria, la apreciacion de
la moneda puede tener costos reales permanentes significativos, por
ejemplo las industrias pueden abandonar los mercados y las plantas
y equipos existentes que resulten ociosos, por lo que pueden ser de-
jados de lado por ser su mantenimiento demasiado costoso.

La disposicion N° 7 también impide que ninguna nacién se com-
prometa en una politica de empobrecimiento del vecino, de exporta-
cion del desempleo, persiguiendo una devaluacion del tipo de cam-
bio real que no refleja los cambios en los salarios de eficiencia. Una
vez que se eligen los tipos de cambio iniciales y se estabilizan los
salarios de eficiencia, las reducciones en los costos reales de produc-
cién que se asocian con un descenso relativo en los salarios de efi-
ciencia son el principal factor (con la excepcién de la disposicién N°©
8) que justifica un ajuste en el tipo de cambio real.

Aunque la disposicién N° 6 impide a cualquier pais acumular
excedentes excesivos persistentes, esto no significa que sea imposi-
ble que una o méas naciones incurran en déficits persistentes. La pro-
puesta N° 8 que se establece a continuacion ofrece un programa
para enfrentar el problema de los déficits persistentes de las exporta-
ciones respecto de las importaciones en cualquier nacion.
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8.  Siun pais esté en pleno empleo y todavia tiene una tendencia hacia
los déficits internacionales persistentes en su cuenta corriente, esto
es una evidencia a primera vista de que no posee la capacidad pro-
ductiva para mantener su nivel de vida estandar. Si la nacion
deficitaria es pobre, seguramente hay un argumento en favor de las
naciones mas ricas que estan en excedente para que transfieran parte
de sus saldos de crédito excedentario para apoyar a la nacién po-
bre*. Si es un pais relativamente rico, la nacién deficitaria debe
modificar su nivel de vida reduciendo los términos relativos de co-
mercio con los principales socios comerciales. Las normas, conveni-
das por adelantado, requeririan que la nacion rica con déficit comer-
cial devaluara su tipo de cambio por incrementos estipulados por
periodo hasta que haya pruebas disponibles que indiquen que el des-
equilibrio exportaciones-importaciones se elimina sin desencadenar
fuerzas recesivas significativas

Si, por otro lado, persiste el déficit de pagos pese a una balanza
comercial positiva continua en bienes y servicios, hay pruebas de que la
nacion deficitaria podria estar cargando con una obligacién del servicio de
la deuda internacional demasiado pesada. Los funcionarios pro buono de la
unién de compensacion deben convocar al deudor y a los acreedores a
negociaciones para reducir los pagos anuales del servicio de la deuda por
medio de [1] extensién del periodo de pagos, [2] reduccién de los recargos
por intereses y/o [3] perddn de la deida

Si algun gobierno pone objeciones a la idea de que las disposiciones
sobre la IMCU ofrecen a los gobiernos la capacidad de limitar el movi-
miento libre de fondos de "capital”", esta nacion es libre de unirse a otras
naciones de actitud similar en la formacion de una unién de moneda regio-
nal (UMS) y asegurar de este modo un flujo libre de fondos entre los resi-
dentes de la unién monetaria.
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VI. CONCLUSION

En tiempos normales con mercados de capitales libres, "los
especuladores puede que no hagan dafio alguno, como burbujas en una
corriente estable de negocios. Pero la situacion es seria cuando los nego-
cios se transforman en las burbujas de un remolino de especulacion”
(Keynes, 1936, pag. 159). Los granos de arena de un impuesto de Tobin
pueden pinchar las pequefas burbujas de la especulacion, pero la arena
probablemente restrinja significativamente el flujo de comercio real. Por
otro lado, las arenas del impuesto de Tobin seran simplemente barridas en
remolinos de especulacion. Se necesitan grandes rocas para impedir que la
destructiva especulacién con monedas destruya los patrones globales de
los negocios puesto que "es la empresa la que construye y mejora las pose-
siones del mundo" (Keynes, 1930, pag. 148).
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NOTAS

Los costos de transaccion (por tener activos liquidos alternativos) en el sentido mas amplio
-es decir, incluyendo el temor de cambios rapidos e impredecibles en los precios spot, o de
operar en un mercado spot de pocas transacciones donde ninguna institucion financiera actuara
como comprador y vendedor residual- son basicos para determinar la magnitud de las
transacciones y las demandas precautorias y especulativas de dinero en el periodo corriente
de renta. Si todos los activos fueran revendibles instantaneamente sin costos, nunca habria
necesidad de tener "dinero estéril" mas que un activo productivo, salvo en el necesario
nanosegundo antes que necesario para cumplir con un compromiso contractual que esta
venciendo. En el mundo real, la magnitud de los costos reales de movimientos entre activos
liquidos y el medio de liquidacion contractual estan vinculados con el grado de organizacion
de mercado spot y la existencia de instituciones financieras que "hacen" los mercados spot y
que por ello aseguran una razonable adhesividad momento a momento en los precios spot(
no hay saltos bruscos en los mismos).

Enlos mercados con tipo de cambio flexible, el banco central ofrece regularmente apoyo de
cambios de moneda a los bancos privados (comerciales) que"hacen" el mercado de cambios.

0O un1,1% mas elevado que las expectativas futuras del agente del tipo de cambio spot futuro
en ausencia del impuesto, si el agente requiere una prima de riesgo.

Incluso si el ratio de 5 a 1 sobreestima el nimero de transacciones del comercio real en
comparacion con los flujos especulativos, en la medida en que haya algiin mdltiplo, el impuesto
de Tobin probablemente tenga un impacto mayor sobre los flujos comerciales que sobre los
flujos especulativos.

La Revista The Economist (6 de enero de 1990) indicaba que los afios 80 seran recordados
como la década en la cual "fracaso el experimento con las monedas flotantes". Casi dos afios
antes (17 de febrero de 1987) el Financial Times admitia que los "“tipos de cambio flotantes,
gueda claro ahora, se vendieron con una propaganda falsa.... sostenian la promesa ilusoria de
una mayor autonomia nacional .... [pero] cuando las macropoliticas no son coherentes y
cuando el capital es globalmente movil, los tipos méviles no pueden ser el elemento en el cual
se confie para mantener las cuentas corrientes mas o menos equilibradas."

El Plan Marshall fue incluso ofrecido a la Union Soviética, la cual lo rechazo.

Williamson (1987, pag. 200) reconoce gque cuando el "desequilibrio” de la balanza de pagos
"se debe puramente a un exceso o deficiencia de la demanda ", los tipos de cambio flexibles
por si mismos no pueden facilitar los ajustes de pagos internacionales.

Estos ofrecen como un beneficio agregado el hacer que la evasion de impuestos y los beneficios
provenientes del comercio ilegal se escondan con mas dificultad.

La corresponsalia de bancos tendra que operar a través de la Agencia de Compensacion
Internacional, con cada banco central regulando las relaciones y operaciones internacionales
de sus empresas bancarias nacionales. El contrabando de pequefia escala de moneda a través
de las fronteras, etc. no puede ser nunca totalmente eliminado. Pero estos movimientos no son
mas que una pulga en el lomo de un perro —una irritacién menor que no debilita. Si, no
obstante, la mayoria de los residentes de una nacion tienen y usan (en violacion de las leyes
sobre moneda de curso legal) una moneda extranjera para transacciones nacionales y como
reserva de valor (por ejemplo, se estima que los argentinos tienen cerca de US$ 5.000 millones)
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esto es una prueba de falta de confianza en el gobierno y su autoridad monetaria. Salvo que la
confianza se restablezca, fracasaran todos los intentos por restablecer la prosperidad econémica.

Algunos pueden temer que si una nacion excedentaria esté cerca del punto de disparo podria
cortocircuitar el sistema otorgando préstamos para reducir su saldo de crédito antes de lanzar
el disparo. Puesto que impedir obligaciones de servicio de la deuda no razonables es un objetivo
importante de esta propuesta, puede ser necesario un mecanismo que controle y pueda restringir
estas actividades de préstamo previas al disparo. Una forma posible de eliminar esta laguna
en los préstamos para evitar el disparo es la siguiente: se establece un acuerdo inicial en
cuanto a qué constituyen criterios sensatos y flexibles para juzgar cuando las cargas del servicio
de la deuda dejan de ser razonables. Dados estos criterios, los gerentes de la union de
compensacion tendrian la responsabilidad de impedir préstamos adicionales que empujaran
las cargas de la deuda més alla de niveles de servicio razonables. En otras palabras, los
préstamos que empujan las cargas de la deuda demasiado lejos no podrian ser compensados
através de la union de compensacion, es decir, los gerentes se negarian a liberar las IMCU a
los efectos de préstamos de la cuenta del pais excedentario. (Quedo en deuda con Robert
Blecker por sugerir este punto).

Se exigiria también a los gerentes que presentaran informes periédicos sobre el nivel de los
créditos que estan acumulando las naciones excedentarias y que indicaran la cercania de
estos excedentes con respecto al punto de disparo. Estos informes proporcionarian una ventaja
enlo que se refiere a la informacion a las naciones deudoras que les permitiera negociar con
mas éxito con respecto a los términos de refinanciamiento de los préstamos existentes y/o los
nuevos préstamos. Todos los préstamos tendrian que cumplir todavia con las pautas de la
unién de compensacion respecto de si son o no razonables.

No desestimo las dificultades que implica establecer los criterios para fijar cargas del servicio
de la deuda que no son razonables y obtener acuerdo sobre los mismos. (Algunas sugerencias,
no obstante, aparecen en el segundo parrafo de la disposicién N° 8). No puede hacerse ningin
progreso, sin embargo, si falta la cooperacién y el espiritu de buena voluntad que son necesarios
para que la union de compensacion ofrezca un mecanismo que asegure la prosperidad
econdémica para todos los miembros.

Ademas, tal como demuestra claramente el problema actual de la deuda internacional de las
naciones africanas y latinoamericanas, los acreedores en Ultima instancia tienen que perdonar
algunas deudas cuando previamente han estimulado cargas de deuda excesivas. En el sistema
actual, no obstante, el perddn de la deuda es una solucién de Ultimo recurso, aceptable solamente
después de que tanto las naciones deudoras como las acreedoras sufren de un crecimiento
econdmico débil. Es seguramente una opcién mas inteligente desarrollar dispositivos
institucionales que impidan que alguna vez ocurran excesivas cargas en el servicio de deuda.

El sobreahorro se define aqui cuando una nacién persistentemente gasta menos en
importaciones mas inversion extranjera directa en capital accionario que las ganancias que
obtiene la nacién por exportaciones mas las transferencias unilaterales netas.

Cualesquiera saldos de crédito "excesivos" que son redistribuidos seran asignados entre las
naciones deudoras (tal vez sobre la base de una férmula que esté inversamente relacionada
con la renta per capita de cada deudor y directamente relacionada con el tamafio de su deuda
internacional) que se han de usar para reducir los saldos deudores en la unién de compensacion.

El salario de eficiencia esta vinculado con el salario en dinero dividido por el producto promedio
de la mano de obra. Es el costo de la mano de obra por unidad modificado por el margen de
ganancia en términos de dinero nacional del PNB producido a nivel nacional. En esta etapa
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preliminar de esta propuesta, no seria Util a ningln efecto decidir si la canasta del mercado
nacional deberia incluir tanto bienes y servicios transables como no transables. (Con el
crecimiento del turismo, mas y mas bienes no transables se hacen transables). Personalmente
prefiero el concepto méas amplio de la canasta del mercado nacional, pero no es obvio que
ningun principio esencial se pierda si se usa el concepto mas restringido de bien transable o
si algunas naciones usan el concepto mas amplio mientras otras el mas estrecho.

Esto equivale, a nivel de una nacion, a un impuesto a la renta negativo para familias pobres
que tuvieran empleo.

Aunque los precios relativos de las importaciones y las exportaciones serian modificados por
el cambio en los términos de intercambio, el ajuste se debe al efecto ingreso y no al efecto
sustitucion. La renta real de la nacion deficitaria caeré hasta que desaparezca su excedente en
las importaciones.

El programa real adoptado para la reduccién del servicio de la deuda dependera de muchos
parametros entre los cuales se incluye: la renta y la riqueza relativas del deudor frente al
acreedor, la capacidad del deudor para aumentar su renta real per céapita, etc.



