La reunidn oel FMWI a insciar
s g semana proxmma en
cuentra a las nsiftucCones
monelarias (ntermacionales
en un esiadc oe profundo
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La perdida salud monetaria

tasas reales (1978-80), de
donde comanzaron a salir en

dos esfuerzos del Fondo por
popularizaria usandola como
unidad de cuenta de sus es-
tadisticas internacionales.

| E! FMI es una institucion
muitfacéhca En parte &s una
antidad gque ha acumulado
un capdtal enorme en ccne—l
simiento acerca de los facto- | De hecho, Iratdndose de un
res oue Inciden sobwe el equi- | expediente para mejorar |a
libno y dessquilibrio de las | liquidez internacional, gque
balanzas de pagos de los dis- | empezaba a cobrar alguna
tintos paises, en particular | significacidn cuando sobre-

de los gue integran ias greas | vino la inundacidn de los pe-
importancia

mas problematicas =n este |

orden de coOsas, as como
acerca de los factores macro-
econdmicos que conciernen
ia capacidad conjunta de los
agentes de un pais para ser-
wir su deuda externa agrega-
da o sealogue suele liamarse
“resgo pais”, por oposicion

! al “nesgo crediticio™ implick

io en las iransacciones inter-
nacionales de capital, asocia
do a los condicionanies mir
croeconomicos del reembol
sc y el pago de inlereses
relativos a cada operacion.
En nuestra Oltima edicidn
destacamos la funcién des-
collanie gque en nuestira opr
nitn cumple el Fondo en esta

| @rea de su actividad, para los

propios palses deudores no

| menosque para los acreedo-
| res y la comunidad financiera

internacional.

Paro &l FMI nacié como
soporie institucional de un
sistema monetario mundial,
&l sislama llamado “de Brel-
ton Woods”, o “patrén cam-
bic-oro”, cuyas reglas debia
custodiar, juzgando y sancio-
nando a sus infracliores, por
més gue los gue exhiblecen
proposito sincero de enmien-
da pudiesen disfrutar acto
seguido de sus lacilidades
crediticias.

De esia laceta de su per
sonalidad institucional, le
resta al FMI su condicidn de
administrador de los Dere-
chos Especiales de Giro
L?IEG'H. umhculm moneda

ernacional, que mu
cos entienden y menos atn

J | estiman, pese a los denoda-

troddlares, Su
practica es comparable a |a
que habria asumido un sis-
fema de regadio en liempos
de Noé.

El hecho central en esta |

plano &5 que el sistema mo-
netario internacional que el
FMI estaba encargado de

custodiar se rompi6, yno hay |

miras de que surja nada para
reemplazarlo. John Hicks, en
una serie de semblanzas de
Keynes a cargo de Premios
Nobel de Economia que ha
publicado el *Economist’,
expresa que la historia mo-
netaria internacional puede
concebirse como un drama
en cinco actos: el primero
presenta la destruccion del
patrén oro a causa de la Pri

mera Guerra Mundial, el se-
gundo, la tentativa —infruc-
tuosa— de recomponer aquel
sistema entre las dos guerras;
eltercero, la creacidn del sis-
tema de Bretton Woods en
las postrimerias de la Segun-
da Guerra Mundial, y su no-
table florecimiento en la dé-
cada de los afos 50,y primera
mitad de la de los '60; el
cuarto, la crisis de este sis-
tema a principios de la déca-
da de los '70. ¥ el quinto, ¥
por ahora Gltimo, &l mundo
carente de todo sistema mo-
nelario, la historia de la aclua-
lidad, gue blen puede deler-
minar gue el drama terming
f tragicamente.

Los sintormas de la enfer
medad son dos, préesunla-
mente vinculados entre s
@estrechamanle, pero perfec-
tamente distinguibles. El pri-

mero consista an la volatili
dad, y consigulente imprede-
cibilidad, de los tipos de cam-
bio, que se hizo sentir ya en
los primefos ahos de |a flota-

sus inusitados niveles actua-
les.

1980, para alcanzar después

-

Aendimlientos reales * da las obligacioneas

Reino I
EE.UU. Japdn Unido Francia.

Media 1963-72 27 16 27 27 |
74-77 03 —53 —39 —0§ |

1879 — 5.3 — 5.5 1.0 - 5.1
1980 —18 19 —45 08 ||

1981 3.2 29 2.1 3.1

1982 6.5 5.1 29 3.0

1983, 1er. trim. 7.5 52 ] 53

* Tasas nominales convertidas a reales usando la tasa de
erecimiento de los precios de bienes de consumao.
Fuente: Bank of International Settlements, Basilea, 1983.

citn generalizada y definitiva
de las principales monedas,
un decenio atrds, y luego de
una relativa atenuacién en
1976-77, volvid a hacerse
sentir con mayor intensidad
aun a partir del segundo se-
mestre de 1977. El segundo
sintoma se manifiesta a tra-
vés del nivel de las tasas
reales de interés, particular-
mente del dolar, y surge con
rasgos angustiantes a partir
da 1981, El recuadro ofrece
alguno de los datos caracte-
risticos, refiriéndolos al mer-
_cado de las obligaciones a
largo plazode empresas. Las
medias de la década 1963-
72 pueden inlerpretarse co-
mo la representacion de la
narmalidad en este terreno.
Puede observarse que el
empuje inflacionario que sk
guit al abandono del siste-
| ma del patron cambic-oro,

deprimid las tasas reales de
Interés a niveles desusada-
maente bajos, ¥y que el nuevo
impulso alcista asociado con
el segundo shock petrolero
acenlud la depresion de las

La recuperacidn iniciada
en Norleamérica (EEUU. y
Canada) parece arrolladora,
pero el nivel de las tasas del
interés le acotan un @norme
signo de interrogacion. (Po-
drd subsistir, o tendremos
una recuperacién abortada,
como la que durd apenas tre-
ce meses (EE.UU) de julio
del'80 al mismo mesdel'817
En todo caso, la historia eco-
nédmica de EE.ULL no regis-
tra ningun caso en que una
recuperacion se haya inicia-
do con niveles de tasas rea-

: las de interéds de alturas se- |

mejantes a los acluales. |
La explicacién rigurosa y
exacta del fendmeno no es
aun factible, paro nosotros
lenamos la conviccidn de |
que la faita de confianza que
despiertan las monedas, lo-
das las monedas, en cuanto
a la estabilidad futura de su

valor, se hallan en la base del |

mismo.

El Prof. Robert Mundell, re-

2

clentemente ha escrito;
“El dinero es mds que un
artefacto econdmico: es un

concepto, un

central de la civilizacion, cw

ya salud depende, en una

| soc

| sibilidad de su valor, SU
bilidad, no séio hoy sino en &l

i future lajano. El dinero,como

| sostuve Keynas, ea un vincur

lo entre &l pasado, el presen-

te y el futuro, a fin de que oS

| compromisos y contralos de

TR

iedad liberal, de la preve

largo plazo puedan ser cum-
plidos a tasas de interés que
axpresen la escasei real del
capital y la urgencia deal tiem-
po, con una probabilidad de
arror de previsidn tan redu-
cida como sea humanamen-
te posible”.

J con estecartabdn
todas las monedas de hoy
en dia deben juzgarse seria-
meante enfermas. El publico,
expoliado en el pasado, no
quiere ya conservar saldos
monetarios, salvo si se le so-
borna con tasas de interés
desmesuradas, Que guarden
con la productividad real del
capital una muy tenue rela-
cldn.

No existe ninguna garantia,
al mismo tiempo, de que la
economia mundial esenciak
mente basada en el funcico-
namienip de los mercados
pueda mantenerse funcio-
nando eficientemente sobre
el soporte de un dinero de
segunda clase, como es el
actual. Mas adn, no estd de
ninguna manera 1
que las propias instituciones
lierales de Occidente pue-
dan sobrevivir a un colapso
monetario.

LOtrece el FMI una prome-
sa en la bisqueda de una
lnluol:ﬁn'n‘ Anuestro modo de
ver raspuesia debe s
negativa, y hmmir:?rl debe
ser puestia en otra direccidn.
Para fundamentar lo cual pe-
dimos a los lectores que nos

den licencia a fin de c

b




