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Eval cion y crisi el sis e a 
moneta io inter acional 

I ' LH.d 

L os primero s esfue rzos espo radicos 
par organ iza r alguna forma de siste­
m a m onetari o inter nacio rial que 
reemplazara al patron o ro datan del 
peri odo del de sorden m onet ari o de 
los afios treinta. . 

Sin em bargo , las pri rneras pro­
pu estas sisternaticas surg ieron en 1942 
en las esfe ras gu be rnamen ta les de 
Estados U nidos y Gran Bretafia . Ta­
les propuestas te nian co mo o bjetivo 
so luc io nar los problemas m oneta­
rios qu e se avizoraban para despues 
de la segunda guerra mundial. 

La Confere ncia Internacional 
M on etaria y Fina nciera de las Nacio­
nes U nidas y Asociadas - reunida en 
Bretton Woods, N ew H am pshire, 
Estados U nidos- apro b6 el n uevo sis­
tem a, el cua l quedo re flejado en ('1 
Convenio Constit ut ive el nuevo 
Fo nda M o rie tar io Irn ern r cioual , 
apro bado en dicha C onf rcn cia el .22 
de jul io de 19... , que en t ro en vigor 
el 27 de dicicmbr e de 19 ' 5 y per­
manecio sin modilicaciones durant e 
casi 25 :lll os . Esre aeu -rdo in ter­
nacio nal p~ 'seguia d o s j ro posi t os 

principa es: el aj lL~t e de us ba lan zas 
de pJgos y Ia regulaciou d · la Li uidez 
int ern ecio ial. 

J 

En este aspecto , el Conven io estable­
ci6 que un pais so lo podia variar la 
relaci6n de su m oneda can el oro a 
"p aridad " cuando hubiera dese qu i­
librios que no pudieran ser resuelt os 
pa r otros medics, y su bray6 la im­
portan cia de las pol lti cas m onetar ias 
y fiscales. Se esperaba que estas logra­
d an ajusta r las balanzas de pagos sin 
necesidad , salvo en casos extremos, 
de m odificar la pari dad. Para asegurar 
una paridad esta ble, los paises se corn­
prom eti er on a rnanten er sus m one­
das dentro de limites maximos de va­
riaci6n de 1 pOl' ciento pa r arr iba 0 

pOI' debajo de la paridad e interv eni r 
en el rnercad o pa ra rn antener dichos 
limites. As!, a tr aves de esta relaci6n 
con e1oro, se establecia una relaci6n 
de las mo nedas entre si 0 "tipos de 
cambro". 

Al ef ctu arse ia inre rvencion can 
dolares de Est ados Un idos , este pais 
perdio su liberrad de dcter mi n ar su 
pro io 11 a e em bio. En efecto, el 
u po de cam bro el :lc)lar solo ra re­
sultado de la deicrm i acion , po el 
resto de los paises miem hros del siste­
m a, de sus p ropios t iro ue cambio 
( on reb io! :t el. Si Esrados U nidos 
h ubie ra intent ado establecer u n tipo 
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de cam bio distinto se habria creado 
una situaci6n de in com pati bilidad de 
pol it icas, par 10 que debi6 abstene rse 
de inte rve nir en el m ercado; en cam­
bia, se co rnprom eti6 a co nvert ir en 
oro, al precio of icial de 3S dolares la 
onza troy de oro fino , los d6la res que 
fuesen presentados par a su co nve r­
sio n po r las autoridades m onetarias 
de los paises rniem bros . 

De esta manera, el d6l ar se con­
virti6 en rno neda de intervencio n y 
de usa co rr iente en los pagos inter­
n aciona1es. Los ti pos de cambio de 
las diversas m onedas quedab an esta­
b1ecidos en relacion con el dolar, mo ­
neda an clada , a su vez , alsistema oro. 
Se esperaba que el Fondo M onetario 
Internacional recomenda ra medidas 
de ajus te a los paises con deficit 0 su­
per avit en sus pagos internacionales, 
y se cstableciera un sistem a de pres­
tames de n edian o plaza para los pai­
ses . ue adoptaban medidas de ajusee, 
co n el fin de cubrir e1 periodo nece­
sario para ue tales medidas surtieran 
efecro. 

E cuanto a este objeti vo , el C on­
ven io Co nstirurivo del ondo Morie­
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tario Internaciorial previ o su regu­
lacion m ediante cambios uniformes 
de paridad, que no son ot ra cos a que 
cam bios en el precio del oro, ex pre­
sad os en todas la s m oned as en la 
misma proporcion. Esto equivalia a 
un cam bio del precio del o ro en tod as 
las m onedas, m as m onedas p or la 
mi srna cantidad de oro, con 10 que 
aumentaba la liquidez internacional. 

O tro mecani smo para cam bia r la 
liquidez internacional co ns isria en la 
posibl e acurnulacion de mas oro en 
las areas de los bancos cen tra les. ASI, 
la creacio n de liquidez internacional 
quedab a vinculada al acer vo total 
existe nte, a la produccion anual de 
oro y al precio de este en m onedas. 

( icteri sticas el srsten 
d Bre ton 00 

EI sistema que surgio de la Conferen­
cia de Bretton W o ods ten ia las si­
guientes carac te risticas est ruct urales 

fundamentales: 1) prop orcionaba un 
alto grado de libertad a la politica eco­
n ornica naci onal p ara alcanzar los 
objetivos eco nornicos perseguidos, 
co n el objet ivo de asegu ra r el plen o 
em pleo , la esta bilidad de precios y el 
crecirnien to eco nomico; 2) elsistema 
de Bretton W oods estipulo qu e los 
tipos de carnbio ent re las diferentes 
monedas deberi an ser fijos. Esto pre­
tendia gar antizar que los tipos de 
cambio fijos fueran deseables, en con­
traposicion a los anteced entes turbu­
lentos de los tipos de carn bio flexibles 
que habian imper ado a principios de 
los afios ve inte y de nueva cuenta , 
bre vernen te, a principios de los afios 
treinta; 3) las m onedas deb Ian ser 
co nvertibles entre si para facilit ar el 
co rne rcio internacional de bien es y 
servicios. D e nuevo, esta condiciori 
se com rapuso a los anteceden tes de 
un uso extensive de los co n t ro les de 
cam bios y a las fuertes restricciones 
sobre el co me rcio y los pagos apli­

cadas por much os paises, practices 
que de acue rdo co n los arquitecto s 
del siste m a de Bretton Woods debe­
d an terminar 10 antes posibl e. 

Estas t res caracteristicas - autono­
rn ia de las pol iti cas n acionales, tipos 
de cam bio Eijos y convertib ilidad de 
las m oned as- , t ornadas co n junta­
m ente ent ran en con tlicto . Los paises 
no podian formular sus politicas eco ­
n ornicas nacionales, m an ten er sus 
tip os de cambio fijos y la co nverti­
bilidad de sus m on edas de manera 
sim ulranea, el lo gro de estes objet i­
vos de rnaner a co n junta co nst itu ia la 
excepc io n m as que la regia. Este con ­
flicto potencial 10 tuvieron en cuenta 
los art ifices del sistem a de Bretton 
Woods, quienes por 10 mism o agre­
garon dos caracterist icas m as; 4) se 
constituyero n fondos para prestarnos 
de median o pl azo que perrnitieran 
hacer frente a los deficit de la balan za 
de pagos que pudieran surgir de rna­
nera temporal, dc bido a la co m bi­
nac iori de las tres caracte rist icas del 
sistema mencionadas an teriorrnente, 
para ello se creo una nueva institu­
cion, elFonda Mon etario Int ern acio­
nal, co mo canal para estes nuevos 
prest arnos; 5) se perrnitio a los paises 
y co n el ti empo se les est irn ulo a mo­
dihcar sus tipos de cam bio si cons ide­
rab an que los desequilibrios en Ia 
balanza de pagos no eran de naturale­
za temporal. En o tras palabras, si 
tenia lugar un desequilibrio funda­
m ental el tipo de cam bio debia m o­
difi car se en un porcentaje prudente, 
co n el acue rdo internacional, reco ­
n ociendo que no era co nv en ient e 
fin an cier indefinidam ente tales dese­
quilibrios. 

Las co ndiciones econo rnicas de 
los pai ses al salir de la segunda guerra 
mundial h icieron que el dolar se con ­
virtiera en el media internacional de 
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pago y en la moneda de acumulacion 
mas deseada . Por una parte, los paises 
europeos necesitaban recon struir sus 
reser vas y, por ot ra , la ex pans ion 
rapida del comercio mundial despues 
de la guerra generaba un a necesidad 
creciente de ellas. Con miras a acu­
rnu larl as, los paises europeos rnante­
nian superavit persisten tes en sus 
pagos intern acion ales, 10 que era po­
sible gracias al soste nido deficit de 
Estados Unidos, financiado con el 
crecirnien to de los pasivos externo s 
estadounidenses de corto plaza . 

Lo ante rior apuma a un o de los 
grandes prob lemas plam eados por el 
esque m a co n cebido en Bre tto n 
Woods: la falta de incentivos para 
efec tua r aju stes en los paises que 
financ ian su deficit con su propia mo­
neda que se acumula en el exte rior. 
N i un os ni otros necesitan recurrir 
al financiamieuto del Fond o Mone­
tario In ternacion al y, por 10 tanto , 
no estan sometidos a su discipli na, la 
que en la pra cti ca te rm ina sien do 
aplicable basicamente a los paises ca n 
deficit en sus pagos internacionales 
y sin m oneda de reserv a. 

Por o tra parte, las necesidades de 
liqui dez imernacion al se iban saris­
faciend o mediante la acumulacion de 
d6lares que had an los paises supe­
ravitarios, al costo de transferir recur­
sos reales a1 pais emisor de la moneda 
de reserv a. 

El sistema conte nia, par 10 tanto , t res 
asimet rias principales: un a asimetria 
en los est irnulos para efectua r el 
ajuste qu e hacia recaer el peso de 
estes sobre los paises deficit arios sin 
moneda de reserva; ot ra asirnetria en 
la obligacion de interverur qu e exi­
mia de ella a Estados U nid os a cam­

bio de qu e este pals gara ntizara la 
convert ibiJidad en oro, y un a tercera 
asimetria en la generaci6n de liquidez 
cuyo costo debia pagar el resto del 
mundo al pals ernisor. 

Respecto a esta ultima asirnetria 
hay qu e sefialar qu e cuando un pais 
acumula medios de pagos sobre el 
exterior, 10 hace dejand o de usar esos 
medios para ob tener recursos reales 
desde otros paises. Por su part e, el 
pais qu e ent rega las divisas que se 
acumuJan 10 hace a cam bio de un 
bien 0 un serv icio del pals recepto r 
de las d iv isas . As i, un pals que 
financia su deficit con su propia m o­
neda en realidad esta cam biando esta 
ultima por bienes y serv icios proce­
dentes del exte rio r. E I pal s que la 
acumula esta entregan do bienes y 
serv icios a cam bio , con 10 cual se 
pr oduce una co rr iente neta de recur­
sos reales desde el pais que acumula 
reservas hacia el qu e financia su de­
ficit. EI pals ernisor de la moneda 
recibe un sefioreaje de los qu e acu­
mulan . 

I pl . 

Algun as de estas asirnet rias encon­
traban ~lO a mejor resolu cion en el 
plan presentado por Keynes durante 

a 

las di scusio n es sobr e la refo rma 
m onetaria de posguerra. El plan Key­
nes co nsideraba la creacion de un a 
carnara de co rnpensacion qu e actua­
ria como banco central de los bancos 
cen trales y llevar la un a comabilidad 
de las t ransacciones inter nacion ales. 
Asim ismo , prop onia co brar interes 
tant o pa r saldos deudores como por 
saldos acreedo res en el sistema, crean­
do aSI un inc entivo para el ajuste, no 
so lo de los paises deudores, sino 
tarnbi en de los acreed ores. Limitaba 
a un cierto maximo tanto los saldos 
deudores como los saldos acreedores 
y suged a Crea r pa r decision mu ltila­
teral un a moneda intern acional par a 
proporcion ar la necesaria liquidez 
intern acional. 

T ambie n plant eo las condiciones 
ba jo las w ales los pai ses deudores 
deberian devaluar sus monedas 0 los 
paises acreedo res revaluarlas, y per­
mitia mucho m ayor f1exibilidad cam­
biaria que la perrnitida por el sistema 
de Bretton W oods. 

El plan Keynes prop onia tambien 
crear una organizacion para inversio­
n es int ernacionales a la que contri­
bui rian autornat icamente los paises 
con superavit de balanza de pagos, 
una organi zac ion encargada de re­
gular las variaciones dclicas de los 
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precios de los productos prima ries y 
una organ izacion ecoriom ica inte rna­
cional de co ns ultas y discusion so bre 
politica eco nornica en el mundo . 

Tanto el C o nve ni o de Brett on 
W oods com o el plan Keynes asigna­
ban una gran irnportan cia a 1a accion 
de las autorida des en el fu ncio na­
miento del siste ma monet ari o inte r­
nacio na l. 

l j" I ' tl 
I Fl. net r ,ll 

D espues de la segun da gue rra m u n­
dial, las eco nomias de E uropa y Ja­
po ri co menzaron a recupe rars e de los 
efeetos del con flicto mundial, a ere­
eer a tasas mayores que 1ade Estados 
U nidos y a elevar ca n rapidez su p ro­
du ctrvid ad . Se expandia el comercio 
internaci onal y aumen raba la de­
manda de reservas oficiales . Las te­
nencias privadas de liqui dez intern a­
cional n o tenian importancia algu na; 
la rigidez de los tipos de cam bio y la 
importan cia decrecient e de las res ­

triceiones cam biarias permitian al sec­
tor privado o btener de las auto r ida ­
des mo netarias las divisas que nece­
sitaba, a un precio dado . Sin gra ndes 
in certidum bres aeerca de los ti pos de 
cambio, yean mereados rnonetarios 
relativarnente lirnitados, no se produ­
dan rriovimi entos inter naeio nales 
bruseos de capita les de co rt o pl azo. 

Se con figu re aSI una situac io n en 
la que los paises eu ropeos y Jap6 n 
registraban supe ravi t perma nentes en 
sus balanzas de p agos y acum ulaban 
las reservas que requer ian. Par su 
pa rte, la balanza de pagos de Es tados 
U n idos regist raba deficit persistentes, 
per o su economia segula fun cionan ­
do gracias a que se fina neiaban ca n 
un in cremento de sus pasivos ex ter­
nos que co rrespo ndian a la acum u­
lacion de dolares p or pa rte de los pal ­
ses superavitarros , 

Si bien Esta dos U nidos no tenia 
la obligaei6n de inter venir en los 
mereados p ara ma n terier la pari dad 
del dol ar, el sistema p reveia la eon­
vertib ilidad en oro p or las aut or ida­

des m onet ari as esta do unidenses de 
los saldo s de d6l ares que man te nian 
los tened o res ofi ciales, a la prese n­
tacion de estos . 

Se sup on ia que tal co n vert ib ili­
dad inclinaria a Esta dos U n id os a 
ap lica r medidas de ajus te de su ba­
lanza de pag os ante un deficit sos te­
nido y 1a acumulaci6 n corisiguiente 
de d61ares en el exterio r . Esos incen­
tivos , sin em bargo, n o fueron efica­
ces frente a la gran deman ds m undial 
de d6lare s pa ra co ns t itu ir rese rvas. 
AI in icio de los afios sesen ta las exis­
tene ias of iciales de dol ar es en el ex­
teri or ya h abian superado las reserv as 
de oro de Est ados U n ido s, y a prin­
cipios de los sete nra rep resen taban 
cas i el do ble . 

En estas condiciones la acum u la­
cio n rnasiva de d6lar es fuera de Esta­
dos U nidos creo el riesgo de inconver­
tibilidad, ya qu e 1a auto ridad mo neta­
ria de ese pa ls no hubiera podido con­
ve rtir la mayor part e de las teriencias 
ofieiales de do lares en el exter io r si 
se le hubier an presentado con ese fin. 

La dese on fianza cada vez mayor 
que suscitaba el sistema provoco la 
aparicio n de di ver sos sin tornas de 
crisis. Al pone rse en duda la capaci­
dad de Estados U nidos de convert ir 
en oro los d6lares acumu lado s en e1 
exterior par rcnedores o ficiales , se 
creo una situacion inesta ble en la que 
los rum ores m an ejaban los movi­
mien tos del mercado. 

Las fue rt es conversiones de dol a­
res en o ro, aSI co mo la cr ecien re acu­
mulacion de dol ares en el exterio r 
fren te a las limi tadas reservas de oro 
de Estados U nid os, gencraron a me­
diado s de los arras sesen ta la impre­
sion generalizada de q ue dieho pais 
se veria a bligado a aplicar medidas de 
ajuste a su econom ia que elimina ran 
el deficit de su balanza de pagos. 
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Estas m edidas pro v ocaron el 
cierre de la principa l Fuente genera ­
dor a de liquidez internacional, co n 
elco nsiguiente peligro de qu e se pro­
duj era una deficiencia de liquidez y 
una tendencia gene raliza da a irnp o­
ner res triccio nes al co mercio mun­
d ial. A nte estas perspe ct ivas, los pai­
ses co me nzaro n a inter esarse en la 
posible creaci6 n de un sus tit uto del 
d61ar com o m edio de liqui dez inter­
nacional, cuyo monto ser ia deter ­
m inado pOl' acue rdo internacional 
sobre la base de alguna est im aci6 n 
r azon abl e de las necesidad es mun­
dia les de liquidez . 

~	 r 

~ ... ' r 

A fin ales de los afios sesen ta nacieron 
los de rec hos especiales de giro, vin ­
culado s aloro a la mi sma paridad que 
el d6lar , de enos se espe raba que se 
convirtie ran en el princi pal act ivo 
inr ernacional de reserva . Lo s der e­
chos especiales de giro so n asientos 
co ntables ent re el Fondo Mone tario 
Internacional y los paises particip an ­
tes en el sistem a. A cada pais se Ie 
asigna cie rto monto de estos de re ­
chos , de los cuales p uede hacer uso 
para ob te ne r m on edas convert ibles. 
N o t ienen ex iste nc ia flsica y sol o 
pueden m amen erlos y u tili z arlos 
instituciories que cum plan Iu nc io nes 
de ban co central. 

Los pronosti cos que llevaron a la 
creacion de los derechos espec iales de 
giro n o se cu mplieron . No solo co n ­
t inua ron los deficit de la balanza de 
pagos de Estados U nidos, sino qu e 
ade m as crec ieron fu ertemente las 
tenen cias de dol ares y otras rn oned as 
fue ra de los paises ern iso res, 10 que 
dio un fuert e im pulso al mer cado de 
eurornonedas . 

E n este peri odo tambien el m er­
cado de eurodolares, constitu ido pOl' 
depos ito s en do lares fue ra de Estados 
U n idos, t anto de bancos cent rales y 
gobiernos co mo de bancos y otras 
entidades privadas. POl' ot ra parte, a 
medid a qu e se afia nzaba en elcom er­
cio internacional la posicion de m o­
nedas distintas del dolar, apa rec ieron 
tarnbien deposito s y creditos en di­
chas m oned as fue ra de sus paises de 
o rige n , diversificandose y arn plian ­
dose as! el rnercado de euro rno nedas . 
Estos depositos y credit os n o esta n 
sujetos a regulaciones ni rest ricciones 
de los paises emisores de las m onedas 
respectivas y tam poco estan , en gen e­
ral, rcgulados en los paises recepto­
res, con 10 que e1mercado de eurod6 ­
lares y de euro rno nedas se co nstituyo 
en el mercado monerario m as libre 
y men os regu1ado del murido. 

El crecim iento de las existenc ias 
pri vadas de divisas, su diversificaci6n 
y el vo lumen crecienre de las exis ten­
cias of icia les int rodujeron mayo r 
inestabil idad en el sistem a. T an pron­
to apa redan rumores de cam bio en 
la par idad de algu na moneda, se pro­
v ocaban fuertes m ov imientos d e 
capitales desestabili zadores. POl' su 
m agnitud , los eiec tos m onetar ios de 
ta les movirn ientos en los paises cuyas 
monedas part icip an eran imposibles 
de co m pe nsar aun con m edid as no 
tradicionales co mo los in tereses nega­
t ivos sob re de positos ext ra njeros . 

Ni siquiera los corit ro les directos 
b astaban p ara detener lo s m o vi ­
mien tos de capirales de corto plazo, 
ya que estes podian to mar formas 
dificil es 0 imposibles de controlar , 
co mo atrasos 0 adelantos en los pagos 
de las importaciones 0 las export a­
cio nes . Por vias com o las sefialadas, 
los m ovimientos de capitales ccu­
rrian a veces a t raves de las tra nsac ­

cio nes co rrien tes, las qu e segu n el 
Conve nio de Bret ton Woo ds n o 
podian 0 , mas bien, no deb ian ser 
regul adas a t raves de com ro les direc ­
tos. 

-J	 II 
I 

La creciente acum ulacion de dola res 
fuera de Estados U n idos propici6 la 
desconfianza en laconve rtib ilidad del 
do lar en o ro y genero movirnien tos 
de capitales hi ertemente desequil.ibra­
dores. E n este co ntexte, en agosto de 
1971 el gobierno de Es tados Unidos 
suspe ndi6 oficialmente la convert i­
bilidad de l dolar en oro , con 10 que 
se ro rnpio la base misma del sistema 
monetario ereado en Bretton Woods, 
10 que marco la crisis defin it iva de 
dich o siste ma. 

La decisi on del gob ierno esta­
dounidense produjo una gran canu­
dad de reacciones en los mer cados, 

. . 
rrusrnos que intentaron enc ont rar un 
nuevo co njun to d e p ari d ades qu e 
pudieran ser sostenibles. Esto supuso 
la devaluacion del do la r y la reva­
lu acion de otras m onedas. A l mismo 
tiemp o, y tratan do de amortiguar los 
m ovirni entos de capitales de co rto 
plazo, se decidi6 am pliar el margen 
p errnit ido d e flu ctuaci 6n d e las 
m onedas a cada lado de la paridad de 
1 a 2.25 par cien to . Con ello surgie­
ron las tasas cen trales de cambio que, 
a diferen cia de las parid ades, n o su ­
ponen necesariam ente una relacion 
con el oro, sino con ot ra m oneda 0 

con los derechos especiales de giro . 
La amp liac i6 n de los mar genes 

permitid os de Iluctuacion alrededor 
de la paridad 0 de las tasas cen trales 
tenia pOl' ob jeto establece r un instru­
mente qu e amort iguara, m ediante el 
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fun cionamient o de las fuerzas del 
mercado, los rnovimientos de capi­
tales de corto plazo que se h abi an 
reg ist rado en el per iodo anterio r. Se 
espe raba que al au me ntar la banda 
dentro de la cual podian flu ctuar las 
diversas m onedas sin que se hi cier a 
necesari a la interven cion o ficial par a 
manten er los t ipos de cam bio, se de­
bilitar ia sens iblernen te el incentivo 
a los m ovimientos de capitales de 
co rto plazo . 

Sin em bargo, lanueva banda tam­
p oco fue su ficiente par a lo grar su 
prop osito y ape nas tran scurridos seis 
meses del acuerdo smith soniano, este 
se habi a quebrado po ria fuerza de 
los h echos, gened.n dose una gra n 
va riedad de sistem as cam bia rios en 
los diferentes paises del mundo . 

D espues de t res lu st ro s de vigen­
cia de un siste ma de tipos de cambios 
flexibles, de flotacion gener alizada, 
se observe una t enden cia a limitar la 
fluctuacion de las principales divisas, 
escuc handose de nuevo voces que 
insistian en la necesid ad de una reior­
rna profunda en el siste ma m onetario 
internacional. A pesar de ello en su 
reun ion cumbre de Tokio, celebrada 
el 21 de junio de 1985, los ministros 

y gobernadores del G ru po de los 
Diez concluyeron que "la est ructu ra 
basics del actual siste ma m onetari o 
internacional n o requi ere cam bios 
in stitucicnales importances". 

Para va ries analistas el fr acaso 
tota l de las prevision es y las politicas 
o ficiales explicaria el escepticismo 
rein ante, asi como el que se co ns i­
derara co mo esencial una reforma a 
fo ndo del sistem a m onerari o inter­
nacional, a fin de evita r una debacle 
de sus politicas aun peor que la expe ­
rimentada durante el peri odo de vi­
genc ia del siste ma de tipos de cam bio 
flexibles. 

Las actitudes cri ticas lucia el sis­
tema de Ilotaci on gene ralizada se 
debi er on, en gra n medida, al no cum­
plimiento cabal de las expecta tivas fin­
cadas en el funcionamiemo del sis­
tema de tipos de cam bio flexibles, sis­
tema del que se espera ba 10 siguieme: 

~a rantiza r el equilibrio auto­
m atico de las balanzas de pagos a 
traves de los m ovimien tos requeridos 
en el tip o de cam bio . En una situa ­
ci6n de este tipo las politicas econo­
mi cas n acionales pod rian en focarse 
a alcanzar los o bjetivos de equilibrio 
interno . Asirni smo, se elimi naria la 
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tenden cia a los at aques especulat ivos 
contra m onedas consider adas debiles. 

Q ue las econorn ias pudi er an 
am ortiguar 0 nulificar las perturbs­
cio nes ext ernas. D e esta forma, los 
p aises p o d r ian eli m inar el co m­
ponente importado de la inflacion 
po r medi c de la variacion en el tip o 
de cam bio. 

A umentar la pot en cialid ad de 
la pol iti ca m onetaria co mo anna de 
lu cha anticiclica, al evita r las var ia­
cio nes au to rnat icas de la masa rnone­
taria resultames de las intervenciones 
de las auto ridades m onetari as en los 
rner cados cam biarios . 

El curnp lim iento parcial de estas 
expectauvas y la co ns tatacion de que 
si bien un siste ma de cam bios fijos 
plant ea costas econorn icos irupo r­
t antes estes n o desaparecen sino que 
se transforman co n el m antenirnien­
to de un sistema de tip os de cam bio 
flexibl es, llevaron a la n ecesidad de 
plantear una nueva reforma del sis­
tema m onerari o intern acional . 

Han tran scurrid o mas de cinco 
lust ro s desde que los cirnient os del 
siste m a de Bre tton Woo ds fueron 
minados de m an er a deeisiva, la eco­
nornia in ternacional es cada vez mas 
in terdep endiente, los avan ces tecrio­
16gico s h an h eeh o que lo s movi­
rni ento s de ca p it ales se an in sran­
taneos y casi ilimitados, y el siste ma 
m onetar io y fin an ciero ha padecid o 
cr rsis rec urre rites. 

En los ultimos cuat ro afios se ha 
id o del efeeto tequila al efec to tan go, 
del efecio dr ag6n al efect o vo dka ; 
per o a pesar de la im port ancia que 
tiene la reforma a fo ndo de los sis­
temas m onet ari o y fin an ciero in te r­
naciori ales, a pesar de que ex isten 
varias propuest as p ara hacerl o , no se 
ha podido avanzar de maner a clara 
y decidida en esa direccio ri, ni se 
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vislu mbra un ava nce sign ificat ivo en 
la mater ia . Seria bu en o que n o ta r­
dara rnucho tie rnpo en llegar esta re­
forma, pues de o tro m odo se estaria 
ante la repet ici6n de la historia del 
period o de entreguerras y la q ue se 
vivio despues de la segunda guerra 
mundia l, qu e finalmente condujo a 
la Conferen cia de Bretton W oods. 
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