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Resumen:

Este ensayo propone una reforma del sistema monetario internacional que colocaria a los Derechos
Especiales de Giro (DEG) como principal activo de reservas a nivel mundial y como la Gnica mone-
da que maneja el FMI. Las emisiones de DEG se harian de acuerdo con reglas de manejo anticicli-
co, pero en magnitudes adecuadas a largo plazo para financiar la demanda adicional de reservas
internacionales. Dichas emisiones proveerian, ademas, los recursos que demanda el financiamien-
to excepcional del FMI durante las crisis, que deberia incluir una linea de sobregiro automatica para
todos los miembros. Podrian finalmente utilizarse para comprar bonos de los bancos multilatera-
les de desarrollo, creando asi un “vinculo de desarrollo”. Las reformas complementarias deberfan
incluir una “cuenta de sustitucion” que permita a los paises cambiar sus activos en délares por otros
denominados en DEG, la promocidn de la cooperacion monetaria regional, y quizas el uso de los

DEG en algunas transacciones privadas.
Palabras clave:
sistema monetario internacional, reservas internacionales, Derechos Especiales de Giro,
cuenta de sustitucion, Fondo Monetario Intemacional

Abstract:

This paper argues for a reform of the international monetary system that would place Special
Drawing Rights (SDRs) as the major world reserve currency, and the only currency used by the IMF.
SDRs emissions would follow counter-cyclical rules but should be adequate in the long term to
finance the additional demand for international reserves. Such emissions would also provide the
resources required for IMF exceptional financing during crises, which should include an automatic
overdraft facility for all its members. They could also be used to buy bonds from the multilateral
development banks, thus creating a “development link”. Complementary reforms would include a

-211 -



“substitution account” that would allow countries to exchange their dollar assets for SDR-denomi-
nated ones, the promotion of regional monetary cooperation, and the possible use of SDRs in some

private transactions.
Key words:

international monetary system, world reserve, Special Drawing Rights,
International Monetary Found, substitution account
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I. Introduccion

En 1971 Estados Unidos abandond unilateral-
mente la paridad entre el délar y el oro, y la
convertibilidad entre uno y otro que habian
sido colocadas por el Acuerdo de Bretton
Woods en el centro del sistema monetario
internacional de la posguerra. Durante las cua-
tro Gltimas décadas, el mundo ha vivido, por lo
tanto, bajo un sistema monetario internacional
que esta basado en lo fundamental en un délar
de cardcter enteramente fiduciario —es decir,
bajo un patrén fiduciario délar-. Cualquier
moneda puede competir con el ddlar como mo-
neda de reserva internacional, pero esta divisa
ha continuado estando en el ndcleo del

sistema. Una caracteristica complementaria es
(a flexibilidad de los tipos de cambio entre las
principales monedas. En realidad, cada pais
puede adoptar el régimen cambiario que consi-
dere mas apropiado, con la Gnica restriccion de
que su politica cambiaria no genere perjuicios
notorios a otros paises.

Este sistema debe ser reformado. La mone-
da que esta en el centro del sistema, asi como
todas las alternativas nacionales o regionales
(el caso del euro) carecen de lo que debe ser la
esencia de una moneda de reserva: un valor
estable. El sistema contribuye, ademas, a la
generacion de desequilibrios mundiales de
pagos, que fueron uno de los factores que con-
tribuyeron a la crisis financiera internacional

* Profesor de la Universidad de Columbia, y miembro en 2009 de la Comision de Expertos de la Asamblea
General de Naciones Unidas sobre Reformas del Sistema Monetario y Financiero Internacional. Este documen-
to ha sido preparado para un foro organizado por el Consejo de Economia Nacional de Venezuela.
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que se desatd desde agosto de 2007 y, particu-
larmente, desde septiembre de 2008. El sistema
genera, ademas, sesgos macroecondémicos a
nivel internacional que son alternativamente
inflacionarios o recesivos. Los inflacionarios sur-
gen durante los auges econdmicos por [a falta
de restricciones que el sistema impone a los
déficit externos de los Estados Unidos. Los rece-
sivos se generan durante las crisis por una vieja
caracteristica de los sistemas de pago intera-
cionales, que fue el centro de atencion de las
propuestas formuladas por John Maynard
Keynes durante la Segunda Guerra Mundial: el
sesgo en contra de los paises deficitarios (con la
excepcion, en este caso, del pais que provee la
principal moneda de reserva). Y, por dltimo,
pero no menos importante, el sistema es inequi-
tativo para los paises en desarrollo (que inclu-
yen las asi lamadas “economias emergentes”)
que deben acumular sus reservas en activos
emitidos por paises industrializados, lo cual
genera una transferencia de recursos de paises
de ingreso bajo y medio hacia las principales
economias industrializadas.

Antes del colapso financiero de septiem-
bre de 2008, la preocupacion principal de los
analistas internacionales era la conjuncion de
depreciacion del délar y acumulacion de pasi-
vos externos netos de los Estados Unidos,
como parte del problema mas amplio de
desequilibrios mundiales de pagos. De acuer-
do con los estimativos de Reinhart y Rogoff
(2009: 210-1), durante los anos anteriores a

la crisis, Estados Unidos absorbi6 dos terceras
partes de los excedentes de ahorro (equiva-
lente, como se sabe, a los superavit en cuenta
corriente) que arrojaron las principales eco-
nomias superavitarias del mundo. El colapso
financiero fortalecio temporalmente al délar,
mostrando que, después de todo, no existe
una gran oferta de “activos seguros” alterna-
tivos a los titulos emitidos por el Tesoro de
Estados Unidos, que cuentan con el mercado
mas amplio y liquido que cualquier otro acti-
vo financiero en el mundo. Pero la debilidad
del dolar regreso en el segundo trimestre de
2009, generada ahora no tanto por la acumu-
lacion de pasivos netos de los Estados Unidos
con el resto del mundo sino por la descon-
fianza que genera una deuda pablica nor-
teamericana galopante. Es importante sefialar
que dicho debilitamiento se ha producido
pese a que el déficit en cuenta corriente de
los Estados Unidos se redujo sustancialmente
durante [a crisis.

La necesidad de cambiar el sistema mun-
dial de reservas paso de una controversia de
caracter académico a un debate de politica
econdmica a nivel mundial, adin incipiente. Las
propuestas formuladas por el gobernador del
Banco del Pueblo de China (el banco cen-
tral de dicho pais) poco antes de la reunion del
Grupo de los 20 (G-20) del 2 de abril de 2009
en Londres fueron un paso importante (Zhou,
2009). Esas propuestas reflejan las preocupa-
ciones del principal acreedor de los Estados
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Unidos por la seguridad de sus reservas inter-
nacionales denominadas en dolares. Casi
simultaneamente, la Comision convocada por
el presidente de la Asamblea General de las
Naciones Unidas sobre Reforma del Sistema
Monetario y Financiero Internacional, dirigida
por el profesor Joseph Stiglitz, hizo propuestas
muy similares (Naciones Unidas, 2009, cap. 5).
El propio G-20, en su reunion del 2 de abril
del 2009, resucitd a los casi moribundos
Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo
Monetario Internacional (FMI) con la decision
de emitir DEG equivalentes a 250.000 millo-
nes de délares. Esta decision fue complemen-
tada con la aprobacion, por parte del
Congreso de los Estados Unidos, en junio de
2009, de la Gltima emision de DEG, equivalen-
te a 33.000 millones de délares, que se habia
acordado en 1997 pero no se habia hecho
efectiva por falta precisamente de la aproba-
Cion norteamericana.

Este articulo revisa las deficiencias funda-
mentales del sistema monetario internacional
vigente y analiza dos altemativas basicas de
reforma. La primera estaria basada en la evolu-
cion gradual hacia un sistema basado en mlti-
ples monedas de reserva. La segunda, y a juicio
del autor, la deseable, es avanzar hacia un siste-
ma mundial de reservas basado en los DEG -la
alternativa propuesta por Zhou, una de las suge-
ridas por la Comision de las Naciones Unidas y
aquella que este autor ha defendido en varios
trabajos anteriores (Ocampo, 2009 y 2010).

José Antonio Ocampo

El ensayo esta organizado en seis seccio-
nes, la primera de las cuales es esta introduc-
cion. La segunda analiza las fallas del sistema
actual. La tercera presenta las alternativas de
reforma y explora con mayor detenimiento la
primera de ellas. La cuarta se adentra en el
andlisis de un sistema mundial de reservas
basado en los DEG. La quinta analiza algunas
reformas complementarias. La Gltima presen-
ta las conclusiones del trabajo.

Il Las deficiencias del
sistema actual

El sistema monetario internacional actual tiene
tres deficiencias basicas.

La primera es la distribucion asimétrica de
los costos de ajuste entre paises superavita-
rios y deficitarios, ya que la presion a ajustar
las cuentas externas recae desproporcionada-
mente sobre los segundos. Este ajuste asimé-
trico genera, a su vez, un efecto negativo sobre
la demanda agregada mundial -es decir, un
sesgo recesivo o, en terminologia mas tradi-
cional, deflacionario-. Esta presion al ajuste y
los efectos recesivos que genera a nivel inter-
nacional son particularmente severos durante
las crisis cuando, ante la falta de financia-
miento externo adecuado y la amenaza de
fuga de capitales, los paises deficitarios se ven
obligados a reducir sus desequilibrios exter-
nos, en tanto que los paises superavitarios no
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enfrentan una presion similar a corregir sus
propios desequilibrios. Esta caracteristica, que
por lo demas el sistema actual comparte con
todos los que lo antecedieron, puede denomi-
narse el sesgo antikeynesiano, en honor a
Keynes, que precisamente resalté este pro-
blema en las propuestas de reforma finan-
ciera internacional que propuso durante la
Segunda Guerra Mundial (Keynes, 1942: 3).
Su sugerencia fue crear una Unidn (Camara)
de Compensacion Internacional que haria mas
simétrico el ajuste, al forzar a los paises super-
avitarios a financiar automaticamente a los
deficitarios. Como esta propuesta fue rechaza-
da en las negociaciones que condujeron a la
creacion del FMIZ, los sistemas de pagos de
posguerra heredaron esta deficiencia basica,
aunque crearon un mecanismo parcial y alta-
mente condicional para financiar, a través del
FMI, a los paises que enfrentan crisis de
balanza de pagos.

El segundo problema esta asociado al uso
de una moneda nacional como la principal
moneda internacional. Este problema se deno-
mina el dilema de Triffin, en honor al econo-
mista belga que lo formulé con claridad en los
anos sesenta (Triffin, 1961 y 1968). La fuente
del problema es clara: para proveer liquidez
internacional, el pais que emite la principal
moneda internacional debe incurrir en déficit
de balanza de pagos, ya sea en cuenta corrien-
te 0 de capitales. Sin embargo, estos déficit y la
consecuente acumulacién de pasivos con el

resto del mundo, tienden a erosionar la con-
fianza en la principal moneda de reserva. El
mundo pasa, por lo tanto, a ser rehén de ciclos
de confianza y desconfianza en la principal
moneda de reserva.

En los afos sesenta, este problema se refle-
jo en la presion sobre las reservas de oro del
Banco Central de los Estados Unidos, la
Reserva Federal, una presién que eventual-
mente |levd, como se sefiald a comienzos de
este ensayo, a devaluar el délar y abandonar la
convertibilidad de délares por oro a comienzos
de los aios setenta. Entonces existia el temor de
que, si Estados Unidos dejaba de incurrir en
déficit extemos, la liquidez de la economia
mundial se veria amenazada, reproduciendo
los problemas que se generaron durante la fase
de “escasez de délares” (dollar shortage) que
sucedio a la Segunda Guerra Mundial. Esa
preocupacion fue la que llevo a la decision de
crear los DEGs en los arios sesenta, con el obje-
tivo, consignado en los Articulos VIII (Seccién 7)
y XXII del Convenio Constitutivo del FMI, de
convertir tales derechos en el principal activo
de reserva del sistema monetario internacional.
En términos de los conceptos que se utilizaron
ampliamente en la época, el objetivo era crear
un sistema menos “erratico” o “caprichoso” de
provision de liquidez internacional que uno
basado en los déficit externos de los Estados
Unidos (que en aquella época estaba todavia
complementado con otros efectos “capricho-
s0s”, asociados a la produccion de oro).

-216 -



Pensamiento Iberoamericano n’6

Bajo el régimen fiduciario délar, la princi-
pal manifestacion del dilema de Triffin ha sido
diferente. Como indica el grafico 1, su principal
reflejo han sido los ciclos cada vez mas intensos
de déficit en cuenta corriente de los Estados
Unidos, que tienen como correlato fluctuacio-
nes también fuertes en el valor real de la divisa
norteamericana, que por lo tanto ha carecido
de lo que al inicio del ensayo se sefald como
la principal caracteristica que debe tener la
moneda que esta en el centro del sistema: un
valor estable. Por lo demas, el hecho de que los
déficit en cuenta corriente norteamericanos se
hayan transformado en la norma indica que, en
contra de los temores que se desataron en los

José Antonio Ocampo

anos sesenta [y antes, durante el periodo de
“escasez de dolares”) de inadecuada genera-
cion de liquidez internacional, las limitadas res-
tricciones que el sistema actual impone a los
déficit de Estados Unidos implica que el patrén
fiduciario dolar tiende a generar, mas bien,
durante los fases periddicas de auge de la eco-
nomia mundial, excesiva liquidez internacional
-es decir, un sesgo inflacionario.

La tercera falencia es la inequidad cre-
ciente que caracteriza al actual sistema mun-
dial de reservas. El hecho de que las reservas
internacionales se mantienen en activos en
dolares (en particular en titulos del Tesoro
norteamericano) implica que no son otra cosa

Gréfico 1
Balance en cuenta corriente y tasa de cambio real
de los Estados Unidos
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=== Cuenta corriente (% del PIB)

Tasa de cambio real (2000=100)

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales. La tasa de cambio real se muestra de tal forma que un aumento indica una depreciacion real (la conven-
cion contraria a la que utiliza el FMI). Se estima, por lo tanto, como el inverso de la tasa de cambio real calculada por el Fondo.
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Grifico 2
Reservas internacionales, excluyendo oro, como porcentaje del PIB

(escala izquierda, excepto para China)
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Fuente: Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo Mundial, basados en informacién del FMI.

que préstamos a los paises ricos Y, especial-
mente a los Estados Unidos, a tasas de interés
muy bajas. Este hecho genera, por lo tanto,
una pérdida para los paises en desarrollo, que
tienen como contrapartida de dichos activos
internacionales unos pasivos con costos mas
elevados y deben incurrir, ademas, en los cos-
tos internos asociados a la esterilizacion de
dichas reservas>.

Este problema se ha visto acrecentado por
el comportamiento prociclico del financia-
miento externo hacia los paises en desarrollo.

Ese patron genera riesgos de crisis de balanza

de pagos y financieras en dichos paises, que
han sido frecuentes desde mediados de los
anos setenta. La respuesta mas generalizada
en el mundo en desarrollo ha sido la acumu-
lacion masiva de reservas internacionales
como mecanismo de “auto-aseguramiento” o
“auto-proteccion” contra dichas crisis. En
efecto, como indica el grafico 2, mientras hasta
los afos ochenta las reservas intencionales
de los paises en desarrollo no eran muy diferen-
tes a las de los industrializados (en torno al
39% del PIB), con la fuerte crisis que caracteri-
z0 dicha década se inicié una fase de
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acumulacion de reservas, que se hizo aiin mas
intensa después de la secuencia de crisis en
las economias emergentes (primero Asia
Oriental, y luego Rusia y América Latina) que
se inicid en 1997. Como resultado de ello, para
2007, antes de la crisis financiera internacio-
nal reciente, los paises de ingreso bajo y
medio (excluyendo en este Gltimo caso a
China) habian acumulado reservas equivalen-
tes al 16,2 y 20,69 de sus respectivos PIB;
China habia acumulado para entonces reser-
vas que sumaban el 46,79 de su PIB.

Aunque estas reservas probaron ser un
mecanismo (til para reducir la vulnerabilidad
de los paises en desarrollo frente a la crisis
mundial reciente, representan una transferen-
cia de recursos hacia el mundo industrializa-
do. Ademas, aunque racionales desde el
punto de vista de cada pais, generan una
“falacia de composicion”, ya que la accion
simultanea de los paises en desarrollo contri-
buye en este caso a la generacion de los
desequilibrios mundiales de pagos. Como se
ha reconocido ampliamente durante la crisis
reciente, un mejor “seguro colectivo”, en la
forma de financiamiento amplio y menos con-
dicional del FMI, podria contribuir a reducir la
demanda de reservas. Sin embargo, la excesi-
va condicionalidad que ha caracterizado dicho
apoyo en el pasado y el “estigma” que ha ge-
nerado acudir al FMI, ha llevado a los paises
en desarrollo a preferir el escudo del “auto-
aseguramiento” al financiamiento del Fondo.

José Antonio Ocampo

De hecho, uno de los riesgos que estos paises
han querido minimizar a través de la acumu-
lacion de reservas es precisamente el de tener
que acudir al financiamiento del FMI en caso
de dificultades.

I1l. Las alternativas de reforma

En esencia hay cuatro alternativas posibles de
reforma. La primera y, en cierto sentido, la
solucion inercial, serfa dejar que el sistema
actual evolucione hacia uno basado en milti-
ples monedas de reserva. La segunda seria
poner un verdadero activo mundial de reser-
va en el centro del sistema. Como los DEG ya
han sido creados y han recibido atencion por
parte del G-20 durante la crisis reciente, la
solucidn obvia es reforzar este mecanismo de
cooperacion internacional. La tercera seria
crear una nueva institucion, ya sea la Camara
de Compensacion Internacional de Keynes o
un Banco Mundial de Reservasé que emitie-
ran su propia moneda (“bancor” en la pro-
puesta de Keynes) y que sirviera ademas
como banco central de los bancos centrales.
Sin embargo, negociar la creacion de una
nueva institucion internacional tiene pocas
probabilidades de éxito, y por ello esa pro-
puesta no se analiza en este ensayo. La dltima
seria regresar al oro como centro del sistema,
pero retornar hacia esa “reliquia de los bar-
baros”, para utilizar la terminologia de
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Keynes, no tendrfa ninglin sentido, ya que la
tendencia de los sistemas monetarios del
mundo a lo largo de los Gltimos siglos ha sido
la contraria: abandonar los patrones metali-
cos y colocar monedas fiduciarias en el centro
de los sistemas monetarios modemos. Por
eso, y aunque el oro puede volver a jugar un
papel algo mayor como activo de reserva (ya
ha comenzado a hacerlo en algunos casos),
tampoco exploraremos esta alternativas.

La posibilidad de usar distintas monedas
de reservas ya esta implicita en el sistema
actual, pero es todavia una caracteristica
secundaria. En efecto, la informacion disponi-
ble en el FMI sobre composicion de reservas
internacionales indica que durante la primera
década del siglo XXI aproximadamente dos
terceras partes de las reservas internacionales
estaban invertidas en activos en délares. Este
hecho se reflejo, ademas, durante la crisis
reciente en la evidencia de que no hay alterna-
tiva en el mundo al mercado de titulos del
Tesoro de los Estados Unidos en términos de
profundidad y liquidez. En particular, la alter-
nativa mas cercana, el euro, demostro ser infe-
rior, ya que no existe realmente un mercado
regional de eurobonos y, mas en general, a que
esta moneda esta respaldada por un conjunto
heterogéneo de paises en términos de poder y
estabilidad econdmica.

La ventaja fundamental de un sistema de
este tipo es que proporcionaria a todos, pero en
especial a los paises en desarrollo, la posibili-

dad de diversificar la composicion de sus acti-
vos internacionales. Sin embargo, ninguna de
las deficiencias sefialadas en la seccion anterior
serfa corregida. En particular, cada moneda de
reserva, tomada individualmente, seguiria
siendo inestable y los paises en desarrollo
seguirian transfiriendo recursos hacia los
industrializados, que en lo fundamental segui-
rian siendo los emisores de dichas monedas. El
sistema no corregiria, ademas, la demanda
de “auto-aseguramiento” de los paises en
desarrollo ni el sesgo antikeynesiano.

La flexibilidad de los tipos de cambio de
las principales monedas seria, paradéjicamen-
te, tanto una ventaja como un costo potencial
de un sistema de este tipo. El beneficio se deri-
varia del hecho de que dichas monedas no
estarian sujetas a la especulacion contra pari-
dades fijas, que termind destruyendo tanto el
bimetalismo en el siglo XIX como la paridad
fija dolar-oro del patron monetario internacio-
nal aprobado en Bretton Woods. Sin embargo,
en la medida en que los bancos centrales
sustituyan activamente la composicién de sus
activos para apropiarse de los beneficios de la
diversificacion, el sistema podria acrecentar
la volatilidad de los tipos de cambio entre las
principales monedas. Esto generarfa, a su vez,
una demanda para restablecer paridades fijas
entre las principales monedas, pero hacerlo en un
mundo de alta movilidad de capitales seria
una tarea titanica. En otras palabras, una
reforma de este tipo eliminarfa la flexibilidad

-220 -



Pensamiento Iberoamericano n’6

del sistema, que es precisamente una de
sus virtudes.

Es posible que el sistema monetario inter-
nacional evolucione hacia uno con mayor peso
de monedas diferentes al délar, con caracteris-
ticas regionales diversas, dependiendo de los
disimiles lazos comerciales con Estados Unidos
vs. Europa en distintas regiones del mundo.
Ademas, el sistema podria incluir el uso cada
vez mas amplio de activos denominados en
renminbi, especialmente en Asia, a medida que
el gobierno chino avance en la estrategia,
que ya hizo pablica durante la crisis reciente, de
internacionalizar gradualmente el uso de su
moneda. Sin embargo, esta solucion inercial
seria suboptima, ya que, como se sefiald en los
parrafos anteriores, no resolveria ninguno de
los problemas del sistema actual.

IV. Un sistema mundial de
reservas basado en DEG

La alternativa a la evolucion inercial del siste-
ma seria disefar una arquitectura monetaria
internacional basada en un activo de reserva
verdaderamente internacional. La opcion mas
viable seria completar la transicion hacia un
sistema en que, como quedd consignado en el
Convenio Constitutivo del FMI a fines de los
anos sesenta, los DEG se transformaran en
principal activo de reserva del sistema moneta-
rio internacional. Esta expectativa no se realizd.

José Antonio Ocampo

La emision inicial de DEG de 1970-1972 repre-
sentd en torno al 109 de las reservas interna-
cionales en divisas [es decir, excluyendo oro),
pero con el tiempo esa proporcion se redujo a
un insignificante 0,5% poco antes de la crisis
reciente. Aun con las asignaciones realizadas
en 2009, dicha proporcion apenas representa
hoy un 59 de las reservas (Williamson, 2009).

La reforma del sistema deberia ademas
enfrentar en la actualidad retos algo diferentes
aaquellos que fueron objeto de debate cuando
se crearon los DEG®. En particular, el problema
de provision adecuada de liquidez internacio-
nal ciertamente no es importante hoy en dia,
salvo durante coyunturas criticas. Por el contra-
rio, de acuerdo con la segunda seccion de este
ensayo, si algo puede decirse es que el patron
fiduciario dolar tiene en realidad el problema
opuesto: un sesgo inflacionario durante los
periodos de auge de la economia mundial.
Pero el mundo continda necesitando, como
entonces, un sistema de provision de reservas
mundiales mas estable y menos “erratico”, en
particular uno que no dependa, en lo posible,
de las idiosincrasias de la economia dominante
y de sus politicas macroecondmicas.

Esto fue precisamente lo que senald el
gobernador del banco central chino cuando
hizo un llamado a cimentar el sistema en “una
moneda internacional de reserva que debe
estar, en primer término, anclada a un punto de
referencia estable y ser emitida de acuerdo con
reglas claras, que aseguren su provision
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adecuada; en segundo lugar, su oferta debe ser
suficientemente flexible para permitir el tiem-
PO necesario para que se ajuste a su cambian-
te demanda; en tercer lugar, tales ajustes
deben estar desconectados de las condiciones
econdmicas Y los intereses soberanos de cual-
quier pais individual” (Zhou, 2009)7. Sin em-
bargo, aparte de crear un sistema monetario
internacional mas ordenado, libre del dilema
de Triffin, un sistema basado en DEG deberia
también contribuir a corregir, al menos parcial-
mente, los otros dos problemas del sistema: el
sesgo antikeynesiano y la excesiva demanda
de auto-aseguramiento de los paises en
desarrollo, que acrecientan sus inequidades.
La emision de DEG podria seguir dos cami-
nos diferentes. Lo mas deseable serfa emitirlos
de acuerdo con reglas anticiclicas claras y, de
esta manera, concentrar las emisiones durante
las crisis (Naciones Unidas, 1999; Camdessus,
2000; Ocampo, 2002). La segunda seria hacer
emisiones regulares que reflejen la demanda
adicional de reservas mundiales (Stiglitz, 2006,
@p.9). La Comision de las Naciones Unidas pro-
puso asignaciones equivalentes a entre 150.000
y 300.000 millones de délares anuales, que es la
suma que también deberia emitirse a largo
plazo si se sigue una regla anticiclica. Una forma
de hacer consistentes estas dos alternativas
seria hacer asignaciones regulares pero conge-
arlas durante los periodos de auge hasta que la
economia entre en una desaceleracion o rece-
sion, de acuerdo con reglas preestablecidas.

Una forma de reducir las presiones que
enfrentan los paises deficitarios durante las
crisis seria atar las emisiones de DEG al finan-
ciamiento del FMI durante las crisis. Una
alternativa seria la que propuso el reconocido
economista del FMI Jacques Polak (1979;
véase también Clark y Polak, 2004) hace tres
décadas: hacer todos los préstamos durante
las crisis emitiendo DEG (de manera similar a
como los bancos centrales crean dinero con
los préstamos que realizan durante [as crisis),
pero destruyendo dichas emisiones una vez se
cancelen los préstamos, para evitar crear
liquidez permanente. De acuerdo con esta
propuesta, habria limites globales a la magni-
tud de las emisiones, asi como individuales
para los paises prestatarios. (Como se sehald
en el parrafo anterior, a largo plazo habria
que crear, en cualquier caso, emisiones per-
manentes de DEG consistentes con la deman-
da adicional de reservas a nivel mundial.)
Otra alternativa serfa considerar las emisiones
de DEG como “depdsitos” de los paises en el
FMI, que pueden ser utilizados por dicho
organismo para prestar recursos a los paises
que lo necesitan, asi como para hacer poten-
cialmente otras transacciones, como se sefala
mads adelante.

Cualquiera de estas dos variantes solucio-
naria, ademas, el problema recurrente que
enfrenta el FMI: cdmo obtener recursos ade-
cuados para poder aumentar rapidamente su
financiamiento durante las crisis. La forma
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tradicional, que por lo demds fue la que apro-
b6 de nuevo el G-20 en su reunion de abril de
2009, es acudir a préstamos de los paises
miembros. Esta solucién no es, sin embargo,
verdaderamente multilateral y, en particular,
otorga excesivo poder a los paises que facilitan
los recursos.

Cualquier reforma debe, ademas, aumentar
significativamente el tamaiio del FMI, que se
ha rezagado en relacion con el crecimiento
de la economia mundial desde los afos
setenta, en especial en relacion con los flujos
de capital (FMI, 2009). La via tradicional de
hacerlo es ampliar las cuotas de los paises
miembros, pero un FMI basado exclusi-
vamente en DEG resolveria igualmente este
problema, con la caracteristica, obviamente,
de que las “cuotas” serian los DEG emitidos en
favor de paises individuales. Una ventaja de
este sistema es que eliminaria la necesidad
que tiene hoy el FMI de manejar una multipli-
cidad de monedas, la mayor parte de las cua-
les no se puede utilizar para hacer préstamos
(s6lo un 30% de la cuota esta realmente dis-
ponible para este propasito, de acuerdo con
los estimativos de Polak). Si se mantiene la
forma tradicional de hacer los aportes, debe-
rfa eliminarse, sin embargo, la provision
inequitativa que obliga a los paises en de-
sarrollo a hacer parte de sus aportes en DEG
0 monedas duras. Esto haria los aportes de
cuota equivalentes a un sistema generaliza-
do de canjes (swaps) de monedas.

José Antonio Ocampo

Una de las criticas frecuentes es que las
emisiones de DEG no tendrian ninglin “respal-
do”. En términos estrictos, y como lo indica la
experiencia de las monedas nacionales, el pro-
blema esencial de toda moneda fiduciaria no es
el respaldo que tienen sino la disponibilidad de
quienes la usan de recibirla como pago en las
transacciones comerciales o financieras. Por eso,
lo Gnico que los DEG necesitan es el compromi-
so de todos los miembros del FMI de recibirlos a
cambio de sus propias monedas cuando otro
banco central de un pais miembro lo demande
~un compromiso que, por lo demas, quedd con-
signado en el Convenio del FMI cuando se crea-
ron los DEG en los afios sesenta-. Si se desea,
sin embargo, bajo el sistema propuesto de que
los DEG se consideren depdsitos de los paises
en el FMI, esta institucion podria invertir esos
recursos en titulos del Tesoro de distintos paises.
Esas inversiones constituirian el “respaldo” de
los DEG. Durante las crisis, una parte de esas
inversiones deberian ser liquidadas para finan-
ciar la expansion de los programas de préstamo
del Fondoy el respaldo pasaria a estar constitui-
do en parte por dichos préstamos. Por lo demas,
este tipo de operaciones del FMI serfan simila-
res a las de cualquier banco central nacional.

En cualquier esquema que se disefie, es
necesario resolver, ademas, el problema de
redistribucion de las cuotas del FMI que, pese
a algunas reformas marginales recientes, no
corresponden con las realidades de la econo-
mia mundial de hoy. Por supuesto, en el sistema
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propuesto, las “cuotas” no tendrian la con-
notacion de aporte de recursos, pero determi-
narian de todas maneras la participacion de
los paises en la asignacion de DEG, sus limites
de endeudamiento con el Fondo y, conjunta-
mente con los votos basicos, su poder de voto.

En un esquema de esta naturaleza, el ele-
mento critico para garantizar la demanda de
DEG es, como se sefiald, el compromiso de los
otros paises miembros a recibirlos a cambio de
sus monedas. Sin embargo, podria ser conve-
niente establecer reglas que garanticen dicha
demanda, por ejemplo el compromiso de los
miembros del Fondo, incluyendo los paises en
desarrollo, de mantener una alta proporcion (o
incluso la mayor parte) de las asignaciones de
DEG mientras no estén en un programa de cré-
dito, y de reconstituir gradualmente dicha
tenencia una vez hayan sido cancelados los
préstamos correspondientes. La otra alternativa
seria permitir un uso de los DEG en transaccio-
nes que involucren al sector privado (véase, al
respecto, a seccion siguiente).

Como ya se sefal6, estas propuestas deben
estar complementadas con reformas en otras
areas, que permitan superar los demas proble-
mas que tiene el sistema actual, en especial el
sesgo antikeynesiano y las inequidades que
enfrentan los paises en desarrollo bajo dicho
sistema. Un ingrediente esencial en este campo
seria una mejor coordinacion de las politicas
macroecondémicas de las principales economias
-un mecanismo que, por lo demas, deberia ser

institucionalizado en el FMI en vez de organis-
mos ad hoc (el G-7/8 antes y ahora el G-20)-.
Dicha coordinacion deberia ejercer una presion
fuerte sobre los paises superavitarios, para
hacer mas simétricas las presiones que enfren-
tan estos paises vs. los deficitarios. Una forma
de ejercer una presion adicional seria reducir
las asignaciones de DEG a los paises que ten-
gan superavit o reservas internacionales “exce-
sivas”. En este caso, la definicion de qué es un
nivel de “reservas excesivas” deberia tener en
cuenta las asimetrias de la economia mundial
que obligan a los paises en desarrollo a tener
niveles de reservas muy superiores a los de los
paises industrializados.

Una manera de reducir el sesgo antikeyne-
siano serfa adoptar al menos uno de los ele-
mentos de las propuestas de Keynes: la
creacion de una [nea de sobregiro (en termino-
logia del FMI de hoy, un derecho de giro de
caracter automatico), que podria ser utilizada
en forma incondicional por cualquier miembro,
en montos y plazos obviamente preestableci-
dos. Si éstas son adecuadas, el uso de las asig-
naciones de DEG podria, de hecho, cumplir
gran parte de este objetivo.

Desde el punto de vista de los paises en
desarrollo, habria que crear diferentes mecanis-
mos para corregir las inequidades del sistema
actual. Un mejor mecanismo de financiamiento
de las crisis de balanza de pagos -es decir,
un mecanismo con montos adecuados y libre
de las condicionalidades tipicas del pasado-
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contribuiria a este resultado, al crear un buen
“seguro colectivo” que reduijera, por lo tanto, la
necesidad de “auto-aseguramiento”. Mas alla
de ello, seria necesario adoptar dos reformas
adicionales y, en realidad, complementarias,
enfocadas especificamente a reducir las inequi-
dades del actual sistema monefario internacio-
nal. (Como se senala en la seccion siguiente,
una tercera alternativa, también complementa-
ria, seria hacer un uso mucho mas activo de los
fondos regionales de reserva.)

La primera seria hacer las asignaciones de
DEG en parte o totalmente en funcion de la
demanda de reservas. En la medida en que, de-
bido a la mayor volatilidad de los flujos de capi-
tal, dicha demanda es mayor en los paises en
desarrollo, esto implicaria que esos paises recibi-
rian una proporcion alta y, eventualmente, la
totalidad de las asignaciones de DEG. Esto signi-
ficaria, obviamente, que la asignacion de DEG no
coincidirfa con la distribucion de cuotas, que en el
caso de un Fondo basado exclusivamente en DEG
estarian constituidas exclusivamente en dicha
moneda internacional y darfa lugar, por lo tanto,
a compras de DEG por parte de los paises indus-
trializados para conformar sus cuotas.

La segunda seria crear un “vinculo de
desarrollo” en las asignaciones de DEG, similar
al sugerido en los anos sesenta por un Grupo
de Expertos convocado por la Conferencia de
las Naciones Unidas para Comercio y Desarro-
llo (UNCTAD, por sus mas conocidas siglas en
inglés) (UNCTAD, 1965). La mejor alternativa

José Antonio Ocampo

seria permitir que, con los DEG no utilizados y
por ello “depositados” en el FMI, este organis-
mo adquiriera bonos de los bancos multilatera-
les de desarrollo {tanto el Banco Mundial como
los bancos regionales y quizas algunos sub o
interregionales, como la Corporacion Andina de
Fomento o el Banco Islamico de Desarrollo),
que por lo tanto ampliarian la capacidad
de crédito de estos organismos. Una virtud de
este mecanismo es que un grupo mucho mayor
de paises en desarrollo pueden acceder a prés-
tamos de estos organismos que a los del FMI.

Por supuesto, existe también la alternati-
va de que los paises industrializados donen
sus asignaciones de DEG para propdsitos de
desarrollo, ya sea para financiar los progra-
mas de Asistencia Oficial al Desarrollo o la
provision de bienes pablicos globales como el
combate al cambio climatico —una propuesta
que ha sido formulada por Stiglitz (2006),
entre otros-. Su problema fundamental es que
involucra una operacidn fiscal y, por ende, debe
ser aprobada anualmente por los parlamentos
de los paises que hacen la donacién, mientras
que el mecanismo sugerido sélo requeriria el
uso de operaciones de financiamiento aproba-
das por las respectivas juntas directivas de los
organismos financieros multilaterales.

Como ya se ha sefalado, cualquier solu-
cion exige, ademas, una reforma profunda de
la condicionalidad del FMI, que es una de las
causas de la excesiva demanda de reservas
internacionales como “auto-aseguramiento”
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y del estigma asociado a los préstamos del
Fondo. Cabe sefalar que en marzo de 2009
se mejoraron significativamente las lineas de
financiamiento del FMI, al crear la Linea
de Crédito Flexible con propdsitos preventi-
vos, doblar otras lineas de crédito, permitir un
uso mas amplio de los acuerdos ordinarios
del Fondo (los acuerdos de Stand-By) con
propésitos preventivos (los asi [lamados
“high-access precautionary arrangements” o
acuerdos preventivos de amplio acceso) y eli-
minar la relacion entre desembolsos y condi-
cionalidad estructural. Una de las deficiencias
basicas de la Linea de Crédito Flexible es, sin
embargo, que divide arbitrariamente a los
paises en desarrollo en dos grupos: los que
tienen “buenas” politicas y aquellos que el
FMI no clasifica como fales, lo cual puede
obviamente aumentar los riesgos que el
mercado percibe que tienen los segundos.
Por lo demas, esta clasificacion convirtié
implicitamente al FMI en una agencia califi-
cadora de riesgo.

En cualquier caso, conviene resaltar un
hecho que es evidente: que los activos tienen
una connotacion diferente a los pasivos en una
hoja de balance. Por este motivo, las asignacio-
nes de DEG, que representan un activo de los
paises, seran siempre preferibles a la adquisi-
cion de mayores pasivos con el FMI, aun si
estos (ltimos son automaticos y exentos de
condicionalidad, como en la linea de sobregiro
propuesta anteriormente.

En sintesis, [a reforma deseable y viable,
dadas las decisiones ya adoptadas por los
miembros del FMI en el pasado y por el G-20
en 2009, seria evolucionar hacia un FMI basado
totalmente en DEG y con foco anticiclico claro.
Este Gltimo involucraria asignaciones anticicli-
s de DEG, que generarian liquidez “incondi-
cional” y que ademds permitirian financiar una
labor mas activa de préstamos del Fondo a los
paises que enfrentan necesidades de financia-
miento durante las crisis, tanto proporcionando
liquidez incondicional (las lineas de sobregiro)
como condicional [otras formas de crédito).
Aunque algunas de las medidas necesarias (las
propias asignaciones de DEG y algunas de
as reglas para su uso) podrian ser hechas sin
reformas al Convenio Constitutivo del FMI,
otras (la eliminacion de las cuotas en monedas
de los paises y la mayor flexibilidad para hacer
uso de los DEG para financiamiento) si requeri-
rian reformas de este tipo.

V. Reformas complementarias
y mecanismos de transicion

Una de las caracteristicas de la propuesta pre-
sentada en la seccion anterior es que se limita
a proponer cambios en el sistema mundial de
reservas, pero permite todavia que las tran-
sacciones privadas internacionales y las pro-
pias intervenciones de los bancos centrales en
los mercados de los paises se realicen en las
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principales divisas. En otras palabras, siguien-
do los principios desde los que fueron crea-
dos, los DEG seguirian siendo exclusivamente
una moneda para transacciones entre bancos
centrales y unas otras pocas instituciones
internacionales. Una ventaja de esta propues-
ta es que tendria potencialmente menos opo-
sicion en los Estados Unidos, ya que permitiria
que el délar siguiera siendo utilizado en todas
las transacciones que involucran al sector pri-
vado, lo que por lo demas continuaria aca-
rreando beneficios a dicho pais en términos
de demanda de sus servicios financieros y de
titulos del Tesoro norteamericano y otros acti-
vos “seguros” denominados en délares, que se
seguirian demandando con propdsitos de
liquidez. Algo similar aconteceria con otras
monedas que se utilizaran con propdsitos
internacionales (el euro, en particular).

Una reforma mas profunda del sistema
monetario intemacional, que algunos conside-
ran necesaria para consolidar el papel de los
DEG y, en especial, la demanda de esta mone-
da internacional, seria permitir su uso en algu-
nas transacciones con el sector privado (véase,
entre muchos otros, Kenen, 1983). Por supues-
to, existen diferentes modalidades intermedias:
permitir el uso de los DEG sdlo para propdsitos
espedificos, por ejemplo para constituir obliga-
ciones regulatorias sobre requisitos de capital o
liquidez de las instituciones financieras.

Una segunda reforma complementaria
serfa crear la “cuenta de sustitucion” que fue

José Antonio Ocampo

sugerida a fines de los anos setenta cuando
el dolar enfrenté también presiones adver-
sas. Esa cuenta permitiria que los paises cam-
biaran sus activos en délares por activos en
DEG emitidos por el FMI, sin presionar al
dolar en el mercado. Un sistema de este tipo
le daria mayor estabilidad al sistema actual y
serfa, en cualquier caso, necesario como
mecanismo de transicion hacia un sistema
mundial de reservas basado en DEG. La deci-
sion del FMI del 1 de julio de 2009 de permi-
tir la emision de titulos denominados en DEG
para captar recursos de algunas economias
emergentes (Brasil, China y Rusia) puede ser
considerada como un paso en esa direccion.
El problema fundamental, como se sefald en
los debates de los anos setenta, es como dis-
tribuir las pérdidas en que podria incurrir el
FMI con un mecanismo de este tipo. Sin
embargo, estos costos no son necesariamente
muy elevados. Calculos retrospectivos reali-
zados por Kenen (2009), suponiendo que
este mecanismo hubiese funcionado durante
el periodo 1995-2008, indican que las pérdi-
das hubiesen sido minimas.

Una tercera reforma complementaria seria
promover la constitucién de una mayor canti-
dad de acuerdos monetarios regionales, inclu-
yendo fondos regionales de reservas. De hecho,
como lo he sefialado en un trabajo anterior
(Ocampo, 2002), el FMI del futuro deberia ser
concebido como la cabeza de una red de fon-
dos regionales mas que como una institucion
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mundial Gnica. Una de las alternativas que ha
sugerido la reciente Comision de las Naciones
Unidas (2009, cap. 5) es que el nuevo sistema
mundial de reservas surja precisamente como
resultado de acuerdos entre convenios regiona-
les. Por lo demas, una estructura de este tipo
seria mucho mas parecida a la del Banco
Central Europeo e incluso al sistema de la
Reserva Federal en los Estados Unidos. Un
incentivo importante para constituir fondos
regionales seria contar los aportes que los
paises realizan en ellos como parte de la base
para la asignacion de DEG (Naciones Unidas,
1999, Ocampo, 2002).

Estos fondos regionales no solo propor-
cionan formas complementarias de asegura-
miento colectivo contra crisis de balanza de
pagos, sino también, a través de los organis-
mos que los administran, foros para la coordi-
nacion de politicas macroecondémicas a nivel
regional y voz a los paises mas pequefios. A
través de todos estos mecanismos, los acuer-
dos regionales otorgan mayor estabilidad al
sistema monetario intemacional. Tal vez el ejem-
plo mas exitoso hasta ahora ha sido el Fondo
Latinoamericano de Reservas, constituido
por los paises andinos, Costa Rica y Uruguay.
La Iniciativa de Chiang Mai, cuyo acuerdo
multilateral fue firmado en diciembre de 2009
por los paises del ASEAN, China, Corea y
Japon, constituye la iniciativa mas ambiciosa
€N su género, Con recursos que suman 120.000
millones de dolares, y permite un uso multila-

teral de las [neas bilaterales creadas desde el
acuerdo original firmado entre sus miembros
en el 2000.

Los mecanismos monetarios regionales
enfrentan potencialmente el problema de que
no permiten una diversificacion adecuada, si
una region es sujeta a problemas de contagio.
Sin embargo, la experiencia del FLAR ensena
que aun un fondo en una region relativamente
pequena puede cumplir un papel dtil, porque
las demandas de recursos no son necesaria-
mente simultaneas. La razén para ello es que,
en contra de lo que se supone normalmente,
no hay una perfecta correlacion entre las varia-
bles macroecondmicas de distintos paises
miembros, lo que permite que estos fondos
cumplan una funcién estabilizadora®.

VI. Conclusiones

El actual sistema monetario internacional
basado en un délar enteramente fiduciario
tiene problemas fundamentales y debe ser,
por lo tanto, reformado. En este articulo se
argumenta que la mejor solucion es cumplir a
transicion iniciada con la creacion de los
Derechos Especiales de Giro en los afios sesen-
ta, y cumplir, en particular, la promesa de
transformarlo en el principal activo para la
constitucion de reservas internacionales. Esta
transformacion podria estar acompanada de
reformas orientadas a transformar a los DEG

-228 -



Pensamiento Iberoamericano n’6

en la Gnica moneda que maneja el FMI, como
han propuesto algunos analistas desde hace
varias décadas.

Las emisiones de DEG se harfan funda-
mentalmente con propdsitos anticiclicos, pero
en magnitudes adecuadas a largo plazo para
suplir la demanda adicional de reservas inter-
nacionales. Dichas emisiones deberian ser,
ademas, utilizadas para proveer los recursos
que demanda el financiamiento excepcional
del FMI durante las crisis, que deberia incluir
una linea de sobregiro automatica para todos
los miembros. Las emisiones de DEG podrian
tener también en cuenta la demanda de reser-
vas de distintos paises -concentrando asi las
asignaciones en los paises en desarrollo-, 0 se
podria crear un “vinculo de desarrollo” a través
de la inversion de los DEG no utilizados en
bonos de los bancos multilaterales de desarro-
llo. Las reformas complementarias deberian
incluir el uso amplio de una “cuenta de sustitu-
cion”, que permita a los paises cambiar sus
activos en dolares por activos en DEG, y la pro-
mocion de esquemas de cooperacion moneta-
ria regional, y podria incluir el uso de los DEG
en algunas transacciones privadas.

Aunque una reforma de este tipo es viable
-y de hecho puede ser la dnica alternativa
posible a la mera evolucidn inercial hacia un
sistema basado en miiltiples monedas de
reserva-, es necesario superar algunos de los
principales obstaculos que genera, especial-
mente, el temor de los Estados Unidos a perder

José Antonio Ocampo

la preeminencia del ddlar en el sistema
internacional. Sin embargo, los Estados Unidos
también podrian ganar con una reforma de
este tipo, especialmente en términos de reducir
las presiones sobre el délar y ganar autonomia
para manejar su politica macroeconémica con
total independencia de las responsabilidades
que implica estar en el centro del sistema
monetario internacional -una ventaja indiscu-
tible en un momento en el que esta nacion
debera seguir manejando una politica moneta-
ria y fiscal expansiva-. La reforma también
beneficiaria al area euro, al evitar los costos
que implicaria para este conjunto de paises
estar crecientemente en el centro del sistema
monetario internacional. En uno y otro caso, si
la reforma se limita al cambio en el sistema
mundial de reservas, ambas monedas segui-
rian siendo utilizadas como los principales
medios de pago internacionales. Por este moti-
vo, aunque los obstaculos politicos a la reforma
no son menores, parecen superables.

Por dltimo, pero no menos importante,
bajo las condiciones que sigue atravesando la
economia mundial, as continuas emisiones de
DEG serian bienvenidas en un mundo que
todavia enfrenta fuertes presiones recesivas y
donde ningiin pais quiere incurrir en déficit
externos, tanto por sus efectos recesivos como
por las vulnerabilidades que ello genera. Ese
fue el motivo que inspird al G-20 sugerir la
mayor emision historica de DEG en 2009 y con-
tinGa vigente.
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Notas

t Vease una historia de estos debates en
Skidelsky (2000).

2 Sobre este problema, véase, entre muchos otros,
Rodrik (2006).

3 Sobre este tema, y desde perspectivas diferen-
tes, véanse Stiglitz et al. (2006) y Reinhart y
Rogoff (2009).

4 Esta es la propuesta de Stiglitz (2006, cap. 9) y
una de las alternativas que propone la Comisién
de las Naciones Unidas (2009, cap. 5).

5 De hecho, de buscarse un respaldo “real” a una
moneda internacional, una alternativa mucho
mejor seria evolucionar hacia un sistema basa-
do en un conjunto amplio de productos basicos,
como lo propuso originalmente Keynes y, en los
anos sesenta, también un grupo de economistas
(Hart et al, 1964).

6 Veéanse sobre este tema Solomon (1977) y
Triffin (1968) y la excelente historia del sistema
monetario internacional de Eichengreen (1996).

7 Traduccion propia.

8 Véase, al respecto, Ocampo y Titelman (2009~
2010). Véase también Machinea y Titelman
(2007), donde se simula un fondo latinoameri-
cano con participacion de todos los paises
medianos y grandes de la region.
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