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Prologo

La primera conferencia Per Jacobsson de 1991 estuvo a cargo de
Alexander K. Swoboda, Director del Instituto Universitario de Estu-
dios Superiores Internacionales, de Ginebra, y Miembro del Direc-
torio v Director Ejecutivo del Centro Internacional de Estudios
Monetarios y Bancarios de 1a misma ciudad. Dicha conferencia, que
fue pronunciada en ¢l Aula Magna de la Universidad de Basilea,
Suiza, el 9 de junio de 1991, se titula “El camino hacia la union
monetaria europea: Ensefianzas del sistema de Bretton Woods”.
Sir Jeremy Morse, Presidente de la Fundacién Per Jacobsson, presi-
di6 la reunidn, cuyas actas se presentan en esta publicacion.

Las conferencias Per Jacobsson son patrocinadas por la Funda-
cion Per Jacobsson y se celebran normalmente una vez al aio. La
Fundacién fue constituida en 1964 en honor de Per Jacobsson,
tercer Director Gerente del Fondo Monetario Internacional, con el
propésito de fomentar a nivel internacional un anilisis documen-
tado de los problemas de actualidad en el campo de los asuntos
monetarios.

Las conferencias se publican en espadol, francés € inglés y son
distribuidas por la Fundacioén en forma gratuita. Gracias a la colabo-
racién de otras instituciones, en ocasiones también s¢ publican
versiones en otros idiomas. Para mas informacion, se ruega diri-
girse al Secretario de la Fundacion.
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Palabras de apertura

Sir Jeremy Morse

Sefioras y sefiores, muy buenas tardes. Me complace darles la
bienvenida una vez mas a la conferencia Per Jacobsson. Esta es la
vigésima octava conferencia y la séptima que se realiza en Basilca.
Reiteramos nuestro sincero agradecimiento a la Universidad de Ba-
silea por permitirnos utilizar para la ocasion esta magnifica Aula.
Tenemos el privilegio de contar entre nosotros al Rector de la
Universidad, profesor Pestalozzi, a quicn le solicitamos que nos
dirija unas pocas palabras.

Profesor K. Pestalozzi

Sir Jéremy Morse, profesor Swoboda, sefioras y sefiores. Les doy
la bienvenida a nuestra Universidad en ocasion de la vigésima oc-
tava conferencia Per Jacobsson. Esta es la séptima conferencia Per
Jacobsson que se¢ celebra en Basilea, ciudad donde trabajé Per
Jacobsson y donde reposan sus restos. En cierto sentido, estas con-
ferencias cumplen la funcion que Per Jacobsson deseaba desempe-
fiar como profesor honorario y que el destino no le permiti6é cum-
plir. Por lo tanto, este recinto constituye un ambito adecuado para
las mismas. Como saben, Basilea comparte con otras ciudades del
mundo, principalmente Washington, aunque tambi¢n Roma, Rio de
Janeiro v Tokio, el honor de ser Ia sede de Jas conferencias Per
Jacobsson. La préxima conferencia se celebrard en Bangkok en
octubre. Por lo tanto, estas conferencias testimonian que, en al-
gunas formas, Basilea se encuentra estrechamente vinculada al
resto del mundo, Io cual indudabiemente es obvio para ustedes, de
modo que no hay necesidad de que me explaye al respecto, pero
quise referirme a ello porque personalmente estoy percibiendo
actualmente esa vinculacién y la forma en que la distension de la
situacion internacional se relaciona con vinculos nacionales y las
tradiciones regionales. Esta mafiana nuestra gran asamblea, el Parla-
mento del cantén de Basilea urbana celebrd una sesion conmemo-
rativa del séptimo centenario de la Confederacion Suiza, seguida de
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un servicio conmemorativo en la catedral y de festejos publicos
para la ciudadania en la plaza de la catedral. Esta mafiana los aconte-
cimientos politicos, religiosos, sociales y culinarios daban a la ciu-
dad cardcter nacional; esta tarde, las reflexiones académicas sobre
¢l funcionamiento de la abstraccion conocida como dinero, le da-
rin cardcter internacional. Serfa dificil imaginar una expresién mis
contundente de la tension que estamos experimentando y que a la
que nosotros, €l pueblo suizo, debemos hacer frente de manera
personal y en la vida publica.

Hoy esa tensidén se siente especialmente en la universidad. El
saber, 0, con mds precision, las diversas disciplinas, se nutren del
didlogo internacional para el que no pueden existir fronteras. La
calidad académica de la investigacién y la capacitacién se mide por
el reconocimiento que obtienen internacionalmente entre los
circulos académicos, por mas dificil que sea cuantificar ese recono-
cimiento. La unidad de la ensefianza y la investigacion en la que
debe hacer hincapi€ una universidad para evitar convertirse en una
cscuela de segunda ensefianza tiene entre otros fines el de mante-
ner su nivel internacional. No obstante, la universidad también
tiene un patrocinador local; en Suiza, las universidades son patroci-
nadas por los cantones, que en nuestro caso son los cantones de
Basilea urbana y Basilea rural. Los patrocinadores tienen derecho a
opinar sobre lo que la universidad debe ensefiar y estudiar, asevera-
cion especialmente vilida en el caso de Basilea, ya que esta univer-
sidad es de los ciudadanos, ha sido fundada por ¢l pueblo, es sus-
tentada por el pueblo y existe para el pucblo. A propésito, quisiera
seiialar que el pueblo de Basilea estd tratando de ampliar la partici-
pacion del cantén de Basilea rural. No obstante, en el actual mo-
mento historico, la universidad no sélo debe respetar a sus dos
autoridades —el saber internacional y el patrocinador local— sino
que también tiene que contribuir al logro de un equilibrio entre
ambas. S¢ encuentra en marcha un importante plan para la partici-
pacién de universidades suizas en programas internacionales de
intercambio estudiantil, especialmente el programa ERASMUS, or-
ganizado por la Comunidad Europea, que permitird que las univer-
sidades sean crisoles de una conciencia internacional europea. Al
mismo tiempo, reconocemos, obviamente, que los programas de
intercambio tienen sentido s6lo si las universidades conservan sus
caracteristicas locales y nacionales pues, si todo es igual en todas
partes, carece de sentido el intercambio.
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Sefioras y sefiores, la institucién que ustedes representan puede
contribuir a ese equilibrio desde el otro dngulo, €l internacional.
Asi interpreto €l hecho de que las conferencias Per Jacobsson
sigan celebrindose en Basilea, su punto de partida, el lugar donde
trabaj6 Per Jacobsson. Si mi comprensién del tema que analizard
hoy el profesor Swoboda es correcta, tiene que ver con la supera-
cion de los egoismos nacionales para llegar a la unidad europeay,
en Gltima instancia, a la unidad internacional. Es en ese afin que
les doy la bienvenida a la conferencia de hoy. [Pronunciado en
aleman. ]

Sir Jeremy Morse

Agradezco sinceramente al profesor Pestalozzi sus palabras de
bienvenida. Estoy seguro de que a Per Jacobsson le habria encan-
tado esta conjuncion de los valores civicos de Ia Universidad con la
celebracién de los 700 anos del pais y los temas internacionales que
se van a analizar.

Ademads de agradecer a la Universidad, queremos expresar en
forma ripida, pero no por ello menos sincera, nuestro agradeci-
miento al Banco de Pagos Internacionales que no solo agasajo nues-
tro paladar sino que tambi€én ha realizado todos los preparativos
para que nutramos nuestro espiritu esta tarde. Nuestro profundo
agradecimiento a Alexandre Lamfalussy por su labor. en ¢sos
preparativos.

El expositor de esta tarde ¢s ¢l profesor Alexander Swoboda. Su
biografia, que se incluye en el programa, nos dice que nacio en
1939. Como puede deducirse, sus raices familiares provienen de
Europa oriental, pero viviéd en Suiza desde su infancia. Cursé sus
estudios universitarios en Estados Unidos y ha participado activa-
mente en el debate internacional sobre las mismas cuestiones ma-
croeconémicas que habrian fascinado a Per Jacobsson. Curiosa-
mente, el titulo de su conferencia, “El camino hacia la union
monetaria europea: Ensefianzas del sistema de Bretton Woods”,
alude a dos importantes sistemas que plantean interesantes cues-
tiones. Seguiremos el programa habitual, o sea, que tras la confe-
rencia, que durard de 40 a 45 minutos, tendrin unos 20 minutos
para formular preguntas. En el dorso del programa se incluye una
hoja para que efecten las preguntas por escrito, pero preferiria
que se pusieran de pie y formularan sus preguntas directamente
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porque asi s¢ alienta el debate. Durante el periodo destinado a las
preguntas se hara circular un micréfono entre el auditorio. Cedo la
palabra al profesor Swoboda.



Fl camino hacia la union
monetaria europea: Enseilanzas
del sistema de Bretton Woods

Alexander K. Swoboda*

El Informe sobre la unién economica y monetaria en la Comu-
nidad Europea preparado por el Comité Delors ha dado renovado
impulso a una idea que se remonta por lo menos at Informe Wernes
de 1970 (v en realidad mucho mds atras). En marzo de 1971, tras el
Informe Werner, los Estados miembros de la Comunidad Europea
(CE) expresaron su “voluntad politica de instaurar una union eco-
némica y monetaria”. Esa voluntad politica tardé casi veinte afios
en plasmarse en un plan concreto para llevar a cabo la union mone-
taria europea (UME) en tres etapas relativamente bien definidas y
segiin un calendario sobre el cual se estd logrando cierto grado de
consenso.

En gran medida, el colapso del sistema de Bretton Woods en
agosto de 1971 tuvo, o al menos se le ha atribuido, la responsabili-
dad de que el Informe Werner no lograra dar nacimiento mds que a
una serpiente condenada al fracaso y, por lo tanto, de que no pu-
diera dar paso a la unién monetaria europea en forma rapida. Tam-
bién se sefiala con frecuencia que la experiencia con el sistema de
Bretton Woods plantea dudas con respecto a la posibilidad de que
en las circunstancias actuales pueda funcionar adecuadamente un
sistema de tipos de cambio fijos como el previsto para la UME (o de
cualquier otro tipo). Cuando Jacques Polak me pidi6é que escogicera
un tema para esta conferencia, consideré que era apropiado tratar
de revaluar el funcionamiento del sistema de Bretton Woods y ex-
traer conclusiones que nos ilustren sobre las perspectivas v la
forma correcta de concebir una unidén econémica y monetaria eu-
ropea. El tema resulta doblemente apropiado tratindose de una
conferencia que honra la memoria de Per Jacobsson quien, ¢n
todos los afios en que se desempeild como asesor econdomico del

*Instituto Universitario de Estudios Superiores Internacionales y Centro Interna-
cional de Estudios Monetarios y Bancarios, Gincbra.

5



6 CONFERENCIA PER JACOBSSON

Banco de Pagos Internacionales, se ocupd directamente del tema
de 1a unién europea de pagos y, como Director Gerente del Fondo
Monetario Internacionat, dirigié en 1958 el retorno de diez paises
europeos a la convertibilidad externa, con fo cual el sistema de
Bretton Woods comenzé a funcionar en plenitud.

No obstante, debo admitir que la eleccion del tema fue algo
imprudente, dado el piblico presente. ;Quién soy yo para hablar
ante un grupo tan distinguido de funcionarios de bancos centrales
sobre un tema con el que conviven dia a dia y formularles comenta-
rios sobre Ia historia de un sistema en cuya concepcién han tenido
tanta influencia? Por lo tanto, con gran temor, magnificado por la
extrema amabilidad de Sir Jeremy y del profesor Pestalozzi en sus
palabras de apertura y por la majestuosidad de este salén, quiero
presentarles el tema de mi conferencia.

Comenzaré por efectuar una breve sintesis de los principales
problemas que se plantean en el camino hacia la UME, para efec-
tuar luego un andlisis del sistema monetario caracteristico de los
anos sesenta y extraer algunas ensefianzas preliminares que se de-
ben tener en cuenta al encarar la UME. Sin embargo, seria negli-
gente en cstos momentos evaluar nuevamente fas perspectivas de
la unién monetaria europea sin preguntarse si lo sucedido con la
union monetaria alemana no constituye una importante sefial de
advertencia con respecto a la conveniencia de una ripida transi-
cion hacia la UME. Me referiré a esos temas antes de presentar una
conclusion mas general.

I. PROBLEMAS QUE SE PRESENTAN EN EL CAMINO HACIA 1o UME

Probablemente no cause sorpresa que casi no exista disenso so-
bre la meta hacia la que debemos encaminarnos, o sea, la unién
econdmica y monetaria plena con una sola moneda para toda la CE.
Después de todo, todos queremos el bien y luchamos contra el mal.
Sin embargo, es posible que incluso a ese respecto se planteen
otras posibilidades, pues cabria preguntarse si no seria mejor aspi-
rar a una moneda universal o, en caso contrario, aspirar a que no
exista en el mundo ningin bloque monetario de excesiva importan-
cia. No obstante, suponiendo que la meta final sea Ia UME, surgen
interrogantes con respecto al trayecto que debemos seguir, el me-
dio de transporte y la velocidad con que debemos viajar.

En el Informe Delors y en documentos posteriores, como el
estudio de la CE titulado “One Market, One Money”, se sefiala el
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trayecto a seguir para alcanzar la UME y se responde a €508 interro-
gantes. Los elementos esenciales son simples. En ¢l punto de lle-
gada nos esperan un mercado y una moneda comunes a todos los
paises miembros, pero deben atravesarse tres ctapas intermedias.
En la primera, que se inicié oficialmente €l 1 de julio de 1990, se
prevé crear el mercado interior tnico antes del final de 1992, mejo-
rar la coordinacién de la politica econdmica para alcanzar una ma-
vyor convergencia de la politica y los resultados econémicos y lograr
que todos los paises participen en la banda estrecha del mecanismo
curopeo de ajuste de cambios. Aparentemente, los paises miem-
bros, con excepcién del Reino Unido, han convenido en iniciar la
segunda etapa el 1 de enero de 1994 aunque, con la condicion de
que se acreciente la convergencia real y monetaria y s¢ ratifiquen
las pertinentes enmiendas del Tratado de Roma. Fundamental-
mente, en esa segunda etapa se crearia el sistema europeo de ban-
cos centrales cuya funcion serd reforzar la coordinacién de la poli-
tica monetaria v establecer los “instrumentos y procedimientos
necesarios para la conduccién de una politica monetaria anica en
el futuro”. Al mismo tiempo, se producird un continuo estrecha-
miento de la banda de fluctuaciones cambiarias permitidas dentro
del mecanismo cambiario, con lo cual se allanard la transicion hacia
la tercera etapa, en la que se fijarin las paridades con caracter
irrevocable y, por tltimo, hacia la adopcién de una moneda tinica.
En la tercera etapa, fundamentalmente el sistema europeo de ban-
cos centrales pasard a funcionar como el banco central de Europa y
tendra la responsabilidad de conducir lo que para entonces seri la
politica monetaria Unica de la Comunidad.

Reagruparé las numerosas cuestiones que plantea este panorama
en tres conjuntos generales de temas.

Para comenzar se presentan cuatro interrogantes que sc refieren
al ajuste dentro de la Comunidad una vez que se¢ hayan fijado los
tipos de cambio e¢n forma irrevocable y, por lo tanto, ya no existan
politicas monetarias nacionales. En primer lugar, ;existirin meca-
nismos de ajuste adecuados, es decir, mecanismos que no supon-
gan un costo excesivo para el equilibrio interno de los paises miem-
bros, cuando éstos ya no puedan utilizar el tipo de cambio como
instrumento? Parte de la primera pregunta consiste en determinar
si la politica fiscal puede sustituir al tipo de cambio como instru-
mento. En segundo lugar, se plantea si la UME puede establecer una
disciplina fiscal, en el sentido de evitar un aumento excesivo de la
razon entre deuda e ingreso de los paises miembros, y, en su caso,
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de qué manera. El tercer interrogante, que se relaciona con los dos
primeros, €s si puede lograrse una orientacién fiscal adecuada para
toda la Comunidad mediante la coordinacién, v en qué forma. Por
ultimo, se plantea si la unién monetaria exige que se refuerce (y
centralice alin mis) la politica regional y distributiva.

En segundo lugar, se plantea una serie de interrogantes que se
refieren al disefio del sistema europeo de bancos centrales y del
banco central europeo y a la politica econémica externa comun de
la unién monetaria. En tercero y dltimo lugar, surgen numerosos
interrogantes relativos a la secuencia y velocidad con que seria
conveniente proseguir el camino hacia la UME. Cabria preguntarse
si la convergencia de 1os resuitados econémicos debe darse antes
del estrechamiento de los mdrgenes cambiarios (antigua controver-
sia entre economistas y monetaristas), si la creacion del banco
central curopeo debe tener lugar en la segunda etapa o sélo al
comenzar la tercera, cudl ha de ser exactamente el caricter de esa
segunda etapa y, en términos mas generales, con qué rapidez deben
atravesarse las distintas etapas que establece cl Informe Delors v si
las diferencias que subsisten con respecto a las tasas de inflacién y
la estructura econdémica exigen que se establezcan dos o tres
ritmos difcrentes para llegar a la UME.

Obviamente, la cvolucion del sistema de Bretton Woods v la
union monetaria alemana no nos ofrecen la respuesta a todos cstos
interrogantes. No obstante, teniendo en cuenta esa evolucién y
otras consideraciones mds generales, trataré de responder a al-
gunos de ¢llos. Contrariamente a lo que cominmentc se cree, en
mi opinién, lo ocurrido con el sistema de Bretton Woods nos indica
que ¢l régimen de tipos de cambio totalmente fijos brinda meca-
nismos de ajuste adecuados, pero, como nos ensefia ¢l caso de la
unién monetaria alemana, es innecesario adoptar medidas para
alentar la convergencia de la politica social y distributiva. Consi-
dero asimismo que el grado de “convergencia” que ain es necesa-
rio lograr con respecto a las tasas de inflacion vy la politica macroe-
conomica de los principales paises que participan en el mecanismo
cambiario es minimo, pero es posible que existan razones para
adoptar un método de dos velocidades para llegar a la unién mone-
taria. Entiendo que también existen razones para que !a segunda
etapa sea de corta duracion y se dedique a la creacion de las institu-
ciones necesarias v, en un plano mds general, considero que, para
que la union monetaria europea se desarrolle segtin el plan Delors,
dicha etapa deberi adelantarse y no postergarse. Para respaldar
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algunas de estas conclusiones, me permitiré analizar en primer
lugar ¢l sistema de Bretton Woods.

II. ErL sisTEMA DE BRETTON WOODS

La opinién convencional

Al aludir al sistema de Bretton Woods me refiero a la forma en
que los principales paiscs industrializados del sistema monetario
internacional funcionaron efectivamente desde el retorno a la con-
vertibilidad externa de las principales monedas en 1958-59 hasta el
colapso del sistema en agosto de 1971. Convencionalmente se con-
sidera que ese sistema funcionaba como un patréon de cambio oro
con paridades fijas pero ajustables. En ese sistema, el Fondo Mone-
tario Internacional desempefiaba la funcién de custodio de las pari-
dades v de la convertibilidad de la cuenta corriente, de proveedor
de créditos para facilitar €l ajuste y de supervisor de la politica de
ajuste cuando surgian graves desequilibrios de balanza de pagos. El
lugar especial que ocupaba Estados Unidos en el sistema derivaba
de su funcion como principal proveedor de reservas en divisas para
complementar el crecimiento de las existencias de oro, que resul-
taba insuficiente para atender una demanda cada vez mayor de
reservas internacionales. '

Los criticos del sistema consideraban que éste no resolvia ade-
cuadamente lo que para entonces se habia convertido en la trilogia
tradicional de problemas de cualquier sistema monetario interna-
cional: el ajuste, la liquidez v la confianza. Dada la inflexibilidad a la
baja de los salarios y los precios v la aplicacion por parte de los
paises de politicas econdmicas encaminadas hacia el equilibrio in-
terno, los tipos de cambio resultaban demasiado rigidos para servir
como instrumento de ajuste externo. En todo caso, algunos criticos
consideraban que la carga del ajuste recaia injustamente en los
paises deficitarios, en tanto que otros estimaban que dicha carga
pesaba sobre los paises superavitarios. El suministro de liquidez
internacional era inadecuado, pues €ra excesivo para quienes te-
mian presiones inflacionarias sobre la economia mundial y escaso
para los temerosos de presiones deflacionarias. Por otro lado, no
existia ningin mecanismo adecuado para lograr su crecimiento
que, por lo tanto, debia depender de las fluctuaciones de la produc-
cién y el atesoramiento de oro, del aumento irregular de las cuotas
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del Fondo y posteriormente de los DEG, v fundamentalmente de la
situacion de la balanza de pagos de Estados Unidos, cuyos déficit
eran la principal causa de crecimiento de las reservas internacio-
nales. Por tltimo, podian surgir, en realidad surgirian, crisis de
confianza toda vez que se pusiera en duda la paridad entre dife-
rentes activos de reserva debido a variaciones de la demanda o la
oferta relativas de esos activos. Obviamente, estos tres problemas
s¢ encontraban intimamente relacionados. Por lo tanto, el propio
hecho de que se adopte una moneda fuerte come activo de reserva
internacional debilita la confianza en esa moneda. Es el cldsico
“dilema de Triffin” que surge cuando baja en el pais central 1a razén
entre los activos internacionales propios (por ejemplo, el oro) y los
pasivos externos (por ejemplo, dolares). En ese caso, pueden ocu-
rrir dos cosas: que se reduzca el crecimiento de la liquidez interna-
cional para evitar un mayor deterioro de la razén oro/délar, con lo
cual se cierne la amenaza de una crisis deflacionaria, o que se
permita la expansion de las tenencias de délares, con lo cual se
presenta ¢l peligro de una crisis de confianza.

En la explicacion convencional del fracaso del sistema de Bretton
Woods se hace hincapié¢ en estas y otras deficiencias mds especi-
ficas del sistema. Segiin esa explicacion, el acusado aumento del
déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos entre 1969 v 1971
marcé €l fin del sistema de Bretton Woods. El sistema se desmoroné
debido a la sobrevaloracion del délar como consecuencia de la
rigidez de los tipos de cambio nominales, lo cual, sumado a las
divergentes tendencias inflacionarias, generd desajustes cada vez
mayores de los tipos de cambio reales y persistentes desequilibrios
comerciales. Tal situacién dio lugar a la especulacion v, dados los
enormes capitales que se desplazaban libremente en los euromer-
cados, se produjo un aumento subito de los pasivos en délares
frente a extranjeros, se deterioré la confianza en la moneda de
Estados Unidos y sobrevino la crisis de agosto de 1971. Cabe desta-
car que en esta explicacion se hace hincapié en la funcion del
desequilibrio de los tipos de cambio reales que surgié debido a las
persistentes diferencias entre las tasas de inflacion frente a la rigi-
dez de los tipos de cambio nominales, en la generacion de desequi-
librios comerciales insostenibles y en el papel que desempefiaron
los movimientos de capital “especulativos” (en cierta manera auto-
nomos ¢ irracionales) en el aumento de los desequilibrios de la
balanza de pagos.
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Otra explicacion posible

Quisiera presentar otra explicacion posible (no necesariamente
antitética y de cierta forma complementaria de la convencional) del
colapso del sistema de Bretton Woods, que hace hincapié€ en otros
factores. Esta explicacién tiene sus raices en una variante de la
concepcion monetarista global.

Segiin esa concepcion, entre 1959 y 1971 el sistema monetario
internacional funcioné como una unién monetaria. Hubo relativa-
mente pocas modificaciones de las paridades, las tasas de inflacion
convergian hacia el promedio mundial, los desequilibrios moneta-
rios eran reabsorbidos ripidamente mediante modificaciones de Ia
tasa media mundial de inflacién y mediante las corrientes interna-
cionales de reservas (la contrapartida de los déficit y superavit de
pagos) v se produjo una fuerte integracion de los mercados de
productos y capitales. El desplazamiento de los capitales se produ-
cia no ya como respuesta a los caprichos irracionales de los especu-
ladores sino como reaccidn econdémicamente correcta frente a los
incentivos que creaban las tendencias de la politica macroecono-
mica, y mds especificamente la politica monetaria, en vigor efi los
distintos paises.

En esta concepcion que se presenta como variante debe encon-
trarse una explicacion a la determinacion de la tasa media de infla-
cion de los paises industrializados que aplicaban tipos de cambio
fijos. Segun esta teoria, en realidad era suficiente la convergencia de
las tasas de inflacién nacionales para poder hablar de una tasa mun-
dial de inflacién. Por otra parte, en un sistema de tipos de cambio
fijos y por lo menos en la parte del mundo que se encuentra estre-
chamente integrada en el aspecto econdmico, tiene sentido pensar
que las variables “mundiates”, como el nivel mundial de precios, la
tasa mundial de inflacién, el ingreso nominal mundial ¢ la tasa
mundial de interés nominal, estan determinadas por agregados
mundiales como, por ejemplo, la masa monetaria mundial, que es
el total de los saldos monetarios de cada pais convertidos a una
misma moneda a las paridades en vigor. A su vez, los mecanismos
institucionales especificos del sistema de tipos de cambio fijos im-
perante, fundamentalmente la composicion de las tenencias de re-
servas internacionales, desempefian un papel de vital importancia
en la determinacién de la masa monetaria mundial.

Mis especificamente, se trata del arbitraje de bienes, reforzado
por las variaciones de} gasto global que generan las corrientes de
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reserva, que asegurarin a mediano plazo un alte grade de conver-
gencia de Ias tasas de inflacion nacionales. Ello no significa que no
se observari diferencia alguna entre las tasas de inflacion de los
distintos paises, sino que dichas tasas registraran una fuerte tenden-
cia comun. Por lo tanto, las desviaciones que se observen con
respecto a esa tendencia comiin obedeceran a uno o varios de los
siguientes cuatro factores: tipos de cambio nominales que no se
han fijado en forma estricta (variaciones esporidicas de la paridad y
fluctuaciones dentro de los margenes de intervencion fijados), dis-
crepancias estadisticas en la recopilacion y construccion de indices
dc precios entre los distintos paises (los llamados errores de medi-
cion), variaciones de los tipos de cambio reales de equilibrio (las
llamadas perturbaciones reales) y variaciones temporales que dese-
quilibran los tipos de cambio reales v que obedecen a la divergen-
cia entre las politicas macroeconémicas (en especial la politica
monetaria) que, en ultima instancia, resultan incompatibles con el
mantenimiento de una paridad fija. Por lo tanto, la tendencia co-
mun de las tasas de inflacion, en otras palabras, Ia tasa mundial de
inflacion, estd determinada por la evolucion de la masa monetaria
mundial, de la misma manera que la tasa de inflacion nacional en el
largo plazo (o 1a tasa de crecimiento del ingreso nacional nominal
cn el plazo medio) esti determinada por Ia tasa de crecimiento de
la masa monetaria nominal que sc observa como tendencia en una
cconomia cerrada. No obstante, la determinacién de Ia masa mone-
taria mundial es una cuestion algo mds compleja que la determina-
cidn de la masa monectaria de un pais.

En forma simplificada podria pensarse en la masa monetaria
mundial como €l producto de un multiplicador del dinero por una
base monetaria consistente en la suma de los componentes in-
ternos de las bases monetarias de los distintos paises mis el total de
reservas internacionales disponibles en los paises que integran el
sistema de tipos de cambio fijos. La situacion es relativamente sim-
ple si esas reservas internacionales son reservas “externas” (es de-
cir, no constituyen un pasive para nadie), como ¢l oro o los DEG
que tienen un volumen fijo o cuyo crecimiento por lo menos no
depende de la politica monetaria de un determinado pais. Conside-
remos, por ejemplo, un sistema en que el oro sea el tnico activo
internacional de reserva, pero en el que no sea necesario que las
autoridades monetarias nacionales mantengan una proporcionali-
dad estricta entre sus reservas de oro y sus activos internos. Si
consideramos que ese sistema estd constituido por dos paises o
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regiones, Estados Unidos y Europa, € imaginamos que Estados
Unidos decide aumentar su oferta de dinero mediante una compra
de bonos de mercado abierto, se obtiene como resultado, en pri-
mer lugar, un aumento de la masa monetaria de Estados Unidos
igual al aumento de la base monetaria por el multiplicador del
dinero de Estados Unidos. No obsiante, también se crea un exceso
de oferta de délares de EE.UU. que tiende a depreciar esa moneda
en el mercado de cambios v que da por resultado una salida de oro
de Estados Unidos hacia Europa una vez traspuestos los limites
conocidos como puntos del oro. De esta manera se reduce el au-
mento inicial de la oferta de dinero de Estados Unidos y se incre-
menta la oferta monetaria europea en una magnitud igual a la en-
trada de oro a Europa multiplicada por el multiplicador del dinero
en Europa. Este proceso continuard hasta que se haya restablecido
el equilibrio inicial de la distribucién de la masa monetaria mundial
entre sus componentes estadounidense y europeo. Ep ultima ins-
tancia, la masa monetaria mundial habrd aumentado cn la magnitud
del incremento inicial del componente interno de la base moneta-
ria de Estados Unidos por el multiplicador mundial del dinero, que,
a su vez, es un promedio ponderado de los multiplicadores del
dinero de ambas regiones; al mismo tiempo, las tenencias de oro de
Estados Unidos habrin disminuido y las de Europa habrin aumen-
tado en la misma proporcion, y €l aumento de la masa monetaria
mundia! tendrd por resultado un aumento del ingreso monetario
mundial suficiente como para reabsorber el exceso inicial de di-
nero que surgié en el mundo debido a la expansién monetaria. Una
caracteristica notable de este panorama es su simetria: de haber
sido Europa quien efectuara una compra inicial de bonos de mer-
cado abierto de la misma magnitud que la de Estados Unidos, cl
resultado final con respecto a la masa monetaria mundial y ¢l nivel
de precios habria sido exactamente el mismo; la Gnica diferencia
hubiera sido que Europa habria sufrido una reduccion de sus tenen-
cias de oro y Estados Unidos un incremento de las mismas.
Esta simetria y simplicidad desaparecen cuando los activos inter-
nacionales de reserva estin compuestos, al menos en parte, por
activos “internos”, es decir, por monedas nacionales. Conside-
remos el caso extremo de que se aplique un pateén dolar y ¢l banco
central de Furopa mantenga en su poder letras del Tesoro de Es-
tacos Unidos como activo de reserva. Analicemos, en primer lugar,
los efectos de una compra de mercado abierto por parte de la
Reserva Federal. Como en el caso anterior, dicha compra preduce



14 CONFERENCIA PER JACOBSSON

un miiltiple aumento inicial de la masa monetaria de Estados
Unidos, un exceso de oferta de délares y un déficit de pagos de
Estados Unidos. Dado que las autoridades monetarias europeas in-
tervienen para evitar la apreciacion de la unidad monetaria europea
(ecu) mas alld de los mdrgenes de intervencion fijados en torno a la
paridad, ese déficit se traduce en una pérdida de oro para Estados
Unidos y una ganancia para Europa, pero s6lo en un aumento de las
letras del Tesoro de Estados Unidos en poder del banco central de
Europa, cuya masa monetaria registra una miltiple expansién
como consecuencia de este proceso. Por lo tanto, el resultado final
€s un aumento de la masa monetaria mundial de mayor magnitud
que el que se produce con el patrén oro debido a que Estados
Unidos no sufre pérdida alguna de sus reservas internacionales a fin
de atemperar €l incremento de su masa monetaria. Por asi decirlo,
la masa monetaria europea soporta todo el peso del ajuste en fun-
cién del incremento inicial de {a base monetaria de Estados Unidos.
En esa situacion, la politica monetaria de Estados Unidos reviste
singular poderio, y el aumento de! ingreso nominal mundial se veri
magnificado de manera andloga. ;También se veria acrecentado el
poder de [a politica monetaria europea en un sistema de patrén
dolar? La respuesta es que, por el contrario, ese poder tiende a
desaparecer. Para comprender este fenémeno, supongamos que se
aplicara en Europa una politica monetaria expansiva. El efecto ini-
cial es similar al caso del patrén oro: un aumento de la oferta de,
por ejemplo, ecu y un déficit de pagos de Europa. En este caso, ¢l
déficit de pagos produce simplemente una reduccién del volumen
de letras del Tesoro de Estados Unidos en poder de Europa pero no
repercute sobre la base monetaria y la oferta de dinero de Estados
Unidos. El déficit de pagos de Europa perdurard hasta que su oferta
de dinero, y con ella la masa monetaria mundial y el nivel mundial
de precios, regrese al nivel inicial. En qltima instancia, la Gnica
modificacion (que, debe admitirse, que posiblemente se produzca
solo tras un determinado lapso) se registrard en la composicion de
la base monetaria europea ya que las tenencias de letras del Tesoro
de Estados Unidos por parte del banco central europeo habrin
disminuido en un monto igual al incremento de sus tenencias de
bonos internos.

Por lo tanto, en un sistema de patrén dolar, 1a politica monetaria
europea se ve despojada de toda eficacia a largo plazo, en tanto que
la politica monetaria de Estados Unidos adquiere singular poderio.
Estas conclusiones, por lo menos en su versidon extrema, se¢ basan
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en varios supuestos restrictivos, como la perfecta fungibilidad en-
tre los titulos de Europa y Estados Unidos, y son vilidas solo en el
largo plazo. Con todo, tos resultados cualitativos con respecto a las
fuertes asimetrias que surgen en un sistema con activos de reserva
“internos” son muy contundentes. Mi explicacion, que se encuen-
tra respaldada por algunas pruebas empiricas, es que la forma en
que funcionaba efectivamente cl sistema de Bretton Woods en los
afios sesenta se parecia muchisimo al sistema hipotético de patron
dolar que acabo de describir.

Algunas pruebas empiricas

Parte de dichas pruebas se encuentran en diversos proyectos de
investigacion emprendidos desde los afios setenta, principalmente
en el Instituto Universitario de Estudios Superiores Internacionales;
de Ginebra, v en especial en distintos trabajos que hemos realizado
con mi colega Hans Genberg!. Las pruebas se refieren al grupo de
paises industrializados en el periodo comprendido entre 1959 y
1971. En primer lugar, reviste especial importancia en este tema la
existencia de una relaciéon muy estrecha entre las variaciones del
ingreso nominal mundial (v en tltima instancia de los precios) y las
variaciones de la masa monetaria mundial observadas varios trimes-
tres antes. Asimismo, existe una relacion de causalidad entre el
dinero v el ingreso y los precios, y no a la inversa, a diferencia de lo
que ocurre en los paises pequeios donde la relacion causal es mds
ambigua, tal como podria suponerse en teoria.

En segundo lugar, las tasas de inflacién de los distintos paises
tendian a mantenerse relativamente cercanas al promedio mundial
en el apogeo del sistema de Bretton Woods. El cuadro 1, tomado de
Genberg v Swoboda (1977a, pag. 308) brinda aigunas pruebas al
respecto. Dicho cuadro se basa en datos correspondientes al Grupo
de los Diez, excluida Suecia e incluida Suiza. El cuadro muestra que
durante el periodo 1959-71, con la posible excepcion de 1963, la
dispersion de las tasas de inflacion de los distintos paises se man-
tuvo dentro de limites compatibles con la banda de fluctuacion de
los tipos de cambio nominales permisible dentro de los margenes
de intervencién en torno a ia paridad. A tal respecto, ha de recor-
darse que dadas dos monedas, excluido el dolar de EEUU., la

1'Véase, por ejemplo, Genberg (1977
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Cuadro 1. Tasas anuvales de Infiacién; 1950-75

{Porcentaje}
Diez paises Desviacién Estados
Ponderadast Sin ponderar estandar2 Unidos
ARG 1) (2) 3) 4}
1950 -1,2 0,5 5.1 -1.5
1951 7.9 7.5 8,4 7,9
1952 3,2 3,7 3,6 2,2
1953 0,7 0,7 2,7 0,7
1954 1,0 1.8 1,7 0.4
1955 0,4 1.0 1,5 -0,3
1956 2,1 2.5 1,4 1,5
1957 2.9 2.7 1,8 34
19258 34 3,5 4.0 2,8
1959 1,0 1,1 1,7 0.9
1960 1,9 2,0 1,1 1,6
1961 1.6 2,2 1,3 0,9
1962 2.3 3.4 1,8 1,2
1963 : 2,5 3.8 2,2 1,2
1964 2.2 3.5 1.4 1,4
1965 2,7 3.8 1.5 1,6
1966 3,3 3.9 1,0 3,1
1967 2,8 31 0,7 2,8
1968 3.9 3,5 1,3 4.2
1969 4.9 4,5 1,7 54
1970 5,6 4,8 14 5,9
1971 51 5,7 1.8 4.3
1972 4,4 57 1.3 3,2
1973 7.3 8.4 1,7 6,2
1974 12,6 13,3 45 11,0
1975 10,9 121 53 9,1

Fuente: Genberg y Swoboda (1977a), pag. 308.

Wariacién con respecto al afio anterior de un indice compuesto por los indices de precios al consumi-
dor de diez paises, ponderados en funcion del PNB nominal de 1963. Mo se efectuaron comecciones
para tomar en cuenta las variaciones de los tipos de carnbio.

2Desviacién estandar de Jas tasas de inflacién medias que aparecen en la columna 2.

banda de fluctuacion de una con respecto a la otra era del 4% y que
los margenes fijados por el FMI eran del 1% para cualquier moneda
con respecto al dolar y del 3% conforme al acuerdo monetario
europeo, lo cual permitia que cada moneda tuviera un margen de
+0,75%. El cuadro también muestra que el colapso definitivo del
sistema de tipos de cambio fijos en 1973 permitio que la dispersion
de las tasas de inflacién nacionales aumentara en forma considera-
ble en 1974 y 1975. Como se menciond anteriormente, la variacién
de los tipos de cambio, dentro 0 no de los mirgenes, constituyen
s6lo una de las cuatro causas de la divergencia entre las tasas nacio-
nales de inflacion. En ese contexto, varios estudios han demostrado
que la magnitud de las desviaciones estindar de las tasas de infla-
cion entre los distintos paises que aparece en el cuadro 1 no es
mucho mayor que la que se observa entre las distintas regiones de
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un pais de gran extension o entre algunos de los principaies com-
ponentes de, por ejemplo, el indice de precios al consumidor de
Estados Unidos2. Por lo tanto, pareceria razonable hablar d¢ una
tasa “mundial” de inflacion en un régimen de tipos de cambio fijos
y tratar de encontrar una explicacién a dicha tasa y a las desvia-
ciones de los distintos paises con respecto a la misma

En tercer lugar, las pruebas corroboran que, en realidad, el fun-
cionamiento del sistema de Bretton Woods se asemejaba mucho
mis a un patrén délar puro, con sus marcadas asimetrias, que a un
patrén oro o de cambio oro. En ese sentido, las ecuaciones de
forma reducida estimadas por Genberg y Swoboda (1981) con res
pecto a la oferta monetaria mundial muestran con claridad que la
politica monetaria de Estados Unidos ejerce una influencia mucho
mayor que la politica monetaria del resto del mundo sobre los
agregados monetarios mundiales. En un estudio anterior de los
mismos autores (Genberg y Swoboda (1977b)) se especifico y es-
timé un modelo simple de ecuaciones dindmicas simuitineas para
la determinacién conjunta del nivel mundial de precios, la masa
monetaria mundial y la distribucion de las reservas internacionales
entre Estados Unidos v el resto de los paises industrializados (o sed,
el conjunto de los trece paises industriales mas importantes €x-
cluido Estados Unidos) v, por lo tanto, €l saldo de la balanza de
pagos correspondiente a las transaccioncs oficiales de las dos re-
giones. En dicho modelo se incorpora la hipotesis que sigue en pie,
o sea, que el mundo se comporiaba segin el modelo simple del
patrén délar descrito antes. El modelo puede aplicarse con bas-
tante exactitud a los datos trimestrales correspondientes al periodo
que abarca desde el comienzo de 1958 y el final de 1971. Como
ejemplo de su capacidad de proyeccion, considérese el grafico 1 en
el que se compara la trayectoria real de las reservas internacionales
en poder de los bancos centrales del resto del mundo con la pro-
yeccién dindmica que se obtiene mediante el modelo utilizando
s6lo el valor inicial de las variables endogenas. Curiosamente, el
modelo capta adecuadamente las grandes oscilaciones que registra-
ron las reservas internacionales “europeas” en 1960 y 1970 asi
como la tendencia general de las variaciones observadas en €l pe-
riodo intermedio. Por lo tanto, parece poder “explicar” el marcado
aumento del déficit de Ia balanza de pagos de Estados Unidos que
dio lugar al derrumbamiento del sistema de Bretton Woods,

2y@ase, por ejemplo, Genberg (1977).
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Grafico 1. Reservas internacionales en
poder de los bancos centrales europeos

R*

Proyeccion dindmica

P ™

1960 1965 1870
Fuente: Genberg y Swoboda (1977}, pag. 34.

partiendo de una version simple de la concepcién monetaria del
funcionamiento de dicho sistema.

En cuarto y dltimo tugar, €l mismo modelo también aclara en
cierta medida la importante cuestion de la velocidad v suficiencia
del mecanismo de ajuste internacional en el sistema de Bretton
Woods. Esta cuestién reviste importancia por lo menos por dos
razones. En primer lugar, a menudo se han criticado los sistemas de
tipos de cambio fijos por no brindar mecanismos adecuados de
ajuste de los pagos debido al pesimismo sobre la elasticidad, la
irracionalidad de las corrientes de capital o cualquier otra razon. En
segundo lugar, los argumentos teéricos esbozados precedente-
mente se basan en el “largo plazo” ya que, s6lo después que ha
tenido lugar el ajuste, la politica monetaria “europea” pierde toda
eficacia y alcanza su mayor magnitud la eficacia de la politica mone-
taria de Estados Unidos. Por lo tanto, es de importancia vital saber
cudn lejano estd el largo plazo que ninguno de nosotros llegara a
ver o, si asi lo prefieren, con qué rapidez o lentitud se produce
efectivamente el ajuste. En el modelo que desarrollamos con Gen-
berg, el resultado es un ajuste muy rdpido. Por lo tanto, sélo es
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necesario un poco mis de dos trimestres para que desaparezcan las
dos terceras parstes de la discrepancia entre la distribucion real de
las reservas internacionales y su situacion de equilibrio. Andloga-
mente, aungue el impacto sobre la masa monetaria mundial de una
compra de bonos en el mercado abierto realizada por Europa es
positivo (aungque mucho menos que el de una compra similar por
parte de Estados Unidos), la pérdida de reservas que sufre Europa
posteriormente neutraliza mas del 50% de ese efecto dentro del
plazo de un afio y practicamente la totalidad en el lapso de dos
afios. Por lo tanto, considerando un plazo relativamente corto, ¢l
sistema de Bretton Woods se comporta como un patron dolar.

Una nueva interpretacion del colapso del sistema de
Bretton Woods

Estas conclusiones son importantes en Ia interpretacion de las
causas que hicieron que ¢l sistema de Bretton Woods se desmoro-
nara. El colapsc no se produjo porque el ajuste fuera lento o s¢
estuviera produciendo en forma errénea segin criterios econo-
micos, teniendo en cuenta la naturaleza del sistemna monetario in-
ternacional en vigor. Por el contrario, €l sistema se estaba adap-
tando perfectamente y con gran rapidez a las perturbaciones a que
se vio expuesto, logrando un ajuste totalmente coherente con su
l6gica intrinseca. Esa logica otorgaba una influencia preponderante
a la politica monetaria de Estados Unidos en la determinacion de la
evolucion de la masa monetaria mundial. En otras palabras, en el
sistema de Bretton Woods, de hecho, 1a politica monetaria de los
distintos paises, excluido Estados Unidos, habia perdido la mayor
parte de su independencia v, en la prictica, la Reserva Federal era
el banco central de los paises industriales.

El colapso del sistema de Bretton Woods se debié fundamental-
mente a que se puso en tela de juicio la preponderancia de Estados
Unidos. La reconstruccion de Europa y el surgimiento de Japoén
como potencia suponia una disminucién del poderio econémico y
politico relativo del que gozaba Estados Unidos al finalizar Ia se-
gunda guerra mundial, lo cual dio lugar a que se pusiera en duda su
predominio en el plano politico. En €l campo econdmico, la poli-
tica de Estados Unidos comenzé a ir en sentido contrario a los
intereses de algunos de los paises con que mds comerciaba. La
politica monetaria de Estados Unidos, que hasta mediados de los
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afios sesenta habia sido coherente en lineas generales con los inte-
reses de la periferia, adquirio un caricter demasiado expansivo a
partir de entonces. Sobre este aspecto, volvamos al cuadro 1 donde
se observa que la tasa de inflacién de Estados Unidos, que se habia
mantenido por debajo de la tasa media de inflacién “mundial” hasta
1965, comenzo6 a subir hasta alcanzar ese promedio en los dos afios
siguientes, superindolo con posterioridad a 1967. (En ese sentido,
hasta 1965, la Reserva Federal desempefié el papel que el Banco
Federal de Alemania ha desempeftado hasta ahora en el SME.) El
ancla se solté y varios paises buscaron otro puerto donde atracar.

El aumento astronémico del déficit de pagos de Estados Unidos
en 1970 determiné el momento en que se produjo el colapso del
sistema y fue una de sus causas inmediatas. A su vez, ese aumento
puede atribuirse a la puja entre la politica monetaria expansiva de
Estados Unidos y la politica restrictiva que, en general, aplicaban el
resto de los paises industriales, coadyuvada e impulsada, en parte,
por la falta de sincronizacion del ciclo econémico de las dos re-
giones. Esta conclusion es totalmente compatible con las proyec-
ciones del modelo econométrico que se menciond antes, que per-
mite predecir el marcado aumento del déficit de Estados Unidos
teniendo en cuenta la politica monetaria aplicada efectivamente en
las dos regiones, basindose en funciones coherentes de la demanda
de dinero ¢, implicitamente, los movimientos de capital que reac-
cionaron correctamente ante los incentivos que brindaban as tasas
de interés y no impulsados por los caprichos irracionales de los
especuladores. La falla residio en que los distintos paises orientaron
su politica monetaria al logro del equilibrio interno (a contrarrestar
su ciclo economico) y no al logro del equilibrio externo, con lo
cual se desestabilizé el sistema de tipos de cambio fijos.

Obviamente, fueron otros los factores que hicieron que la crisis
derivara en una profunda modificacion institucional y no en un
retorno al antiguo sistema. Entre esos factores, s6lo quisiera men-
cionar nuevamente que se consideraba que la politica monetaria de
Estados Unidos era cronicamente incompatible con los intereses de
la periferia, que el poderio geopolitico de Estados Unidos estaba
disminuyendo en términos relativos y que ya no podian utilizarse
eficazmente las compras de oro para restringir la politica tmnonetaria
de Estados Unidos v, por lo tanto, para participar en la formulacién
de la politica macroeconémica del grupo de paises que integraba el
sistema de tipos de cambio fijos.
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Algunas consecuencias preliminares con vespecto a la UME

De las dos formas opuestas de ver el funcionamiento del sistema
de Bretton Woods y los origenes de su colapso se desprenden
conclusiones muy diferentes con respecto a las perspectivas de la
UME vy a la trayectoria que conviene seguir para hacerlo realidad.
Segiin la opinién convencional, seria erréneo apresurar la union
monetaria. Conforme a esa opinidn, un sistema de tipos de cambio
fijos como el de Bretton Woods o del tipo del SME esta destinado al
fracaso, salvo que se cumplan algunas condiciones muy cstrictas
con respecto a la convergencia de los paises participantes. Mds adn,
antes de derrumbarse, un sistema de esta clase producird graves
desequilibrios acumulativos en los pagos dada su incapacidad de
brindar suficiente flexibilidad de los tipos de cambio reales sin
crear graves problemas de equilibrio interno para los paises miem-
bros. Basicamente, ¢sta opinion reivindica 1a posicion de los “cco-
nomistas” (por oposicién a los “monetaristas”) en el antiguo debate
sobre la UME: s6lo después de lograr un muy alto grado de conver-
gencia de las tasas de inflacion, los ciclos econdmicos y la politica
macroeconémica de los posibles miembros —y una considerable
convergencia de su grado de desarrollo y sus instituciones
sacioecondémicas—, se pueden establecer tipos de cambio fijos con
caricter irrevocable. El incumplimiento de estas condiciones fue
una de las principales razones del desmoronamiento del sistema de
Bretton Woods y seria una de las principales razones por las que
fracasaria actualmente Ia unificacion monetaria de Europa si s
intentara llevarla a cabo en forma rapida.

Segin mi interpretacion, la experiencia del sistema de Bretton
Woods nos permite ser mds optimistas en lo que se refiere a las
perspectivas de la UME v, por lo tanto, me inclino por la adopcion
de un método rapido para la consecucion de csa meta. En conse-
cuencia, mi opinién se alinea con la posicion de los “moneta-
ristas” v no con la de los “economistas” en el debate sobre la
unién monetaria. Los principales pajses industriales del sistema
de Bretton Woods funcionaban como una unidén monetaria o
como una unién cuasimonetaria en la cual la Reserva Federal ac-
tuaba en la prictica como banco central. La experiencia que nos
brinda ese sistema muestra que, por lo menos en varios aspectos,
es posible que un sistema de tipos de cambio fijos funcione eficaz
y satisfactoriamente.
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En primer lugar, puede funcionar eficazmente dado que la ten-
dencia a retornar a un equilibrio externo, o sea, un equilibrio de la
balanza de pagos global, es muy fuerte y el ajuste es ripido. Al
mismo tiempo, la dispersion de las tasas de inflacion era baja vy
analoga a la que se observa entre distintas regiones de un mismo
Estado federal. En ese aspecto, como muestra €l cuadro 2, la evolu-
¢ién de la CE desde que se implanté €1 SME, por lo menos en lo que

Cuadro 2. Tasas anuales de inflacién; 1980-901

{Porcentaje)
Paises gue participan en el
mecanismo cambiario Paises de la CE
Tasa de Tasa de Tasa de
inflacién media Desviacion inflacion media Desviacion inflacion
Ao siete paises estandar siete paises estandar de Alemania

1980 9.3 4,4 12,7 5.6 53
1981 10,0 4.4 12,6 5,2 6,1
1982 9,2 3,6 11,8 5,0 51
1983 6,8 2,7 9.8 5,9 33
1984 55 2.0 8,9 6,5 2,3
1985 4.0 1.3 7,2 5,2 2,1
1986 1.6 1.6 5,0 8,0 0,1
1987 1,6 1.8 4,1 4.4 0.2
1988 1,9 1,2 4,2 3,6 13
1889 3.1 1,1 5,6 3,6 2,7
1990 3,0 0.4 6,2 4.9 2,6

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras internacionaies.
Variacidn anual del indice de precios al consumidor.

respecta a los principales paises que participan en el mecanismo de
ajuste de cambios, es igualmente satisfactorio. En dicho cuadro se
observa la fuerte reduccién que registrd la tasa de inflacién en la
region a partir de 1982, y en especial desde 1986, vy el ligero au-
mento que experimenté a partir de 1989. También muestra que
Alemania fue siempre el pais de menor inflacion al cual los demads
paises del SME trataron de adaptarse, v que desde 1984 la disper-
sion (desviacion estindar) de las tasas de inflacidn dentro del meca-
nismo cambiario fue igual o mas baja que la del Grupo de los Diez
durante la vigencia del sistema de Bretton Woods en los afios se-
senta, segin se observa en el cuadro 1, a pesar de que el meca-
nismo cambiario ofrece margenes mds amplios de fluctuacion de
los tipos de cambio establecidos en el Convenio Constitutivo del
FMI y la carta del acuerdo monetario europeo. Las cifras son menos
alentadoras si se agregan a la muestra Espaiia, Grecia, Italia, Portu-
gal y Reino Unido. En mi opinion, tales circunstancias indican que
existe actnalmente, y ha existido durante cierto tiempo, una con-



ALExanNDER K. SwoBODA 23

vergencia de las tasas de inflacién de grado suficiente como para
que resulte factible y conveniente llevar a cabo en forma rapida la
UME entre los paises que se ubican en la banda estrecha del meca-
nismo cambiario. Esta primera conclusion se ve reforzada por el
hecho de que, una vez que se adopte una moneda comun, desapa-
receran dos causas de divergencia de las tasas de inflacion nacio-
nales, a saber, las variaciones de los tipos de cambio nominales y la
acumulacién de desequilibrios de los tipos de cambio reales debido
a la distinta politica monetaria aplicada por cada pais. Las cifras
también indican que en las circunstancias actuales seria conve-
niente encarar la consecucion de la UME en dos ritmos diferentes,
tema sobre €l que me explayaré mds adelante.

Podria sostenerse también que el sistema de Bretton Woods con-
tribuyé, al igual que contribuiri la UME, a la acumulacion de dese-
quilibrios de 1os tipos de cambio reales que es dificil corregir
cuando los tipos de cambio nominales son fijos. Ese desequilibrio
de los tipos de cambio reales seria el resultado de diferencias entre
las tasas de inflacién que, aunque son de escasa magnitud medidas
en forma anual, se acumulan hasta crear grandes desequilibrios si
se suman diferencias del mismo signo. En mi opinion, es probable
que las variaciones que registraron los tipos de cambio reales, por
iinica vez y a largo plazo, en el sistema de Bretton Woods hayan
obedecido a ajustes para acercarlos a los tipos de cambio reales de
equilibrio, que también fluctuaban, y no para alejarlos de los
mismos. Es posible que lo mismo suceda con las variaciones de los
tipos de cambio reales observadas en los paises de Europa que
integran el SME. Algunos criticos del SME sostienen que esas varia-
ciones han sido insuficientes, como lo prueba el hecho de que las
oscilaciones de los tipos de cambio reales registradas fuera del SME
tras el colapso del sistema de Bretton Woods hayan sido mucho mas
marcadas. Se podria responder a tal critica sefialando que esas 0sci-
laciones mds pronunciadas de los tipos de cambio reales son tipicas
de un sistema de tipos de cambio flotantes y no resultan necesarias
en un sistema de tipos de cambio fijos.

Por ltimo, el funcionamiento del sistema de Bretton Woods
muestra que un gran namero de paises de estructura econémica y
politicas sociales y fiscales muy diversas lograron resultados macro-
econdmicos muy satisfactorios sin utilizar el “tipo de cambio como
instrumento”, lo cual sugiere que no hay razones para tratar de
lograr un alto grado de “convergencia” de las estructurasy politicas
al encarar la unién monetaria, por mas que la experiencia indique
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que ¢s necesario quc converjan las tasas de inflacion, y que la
politica monetaria nacional debe ortentarse al mantenimicnto del
equilibrio externo.

No obstante, las similitudes entre el sistema de Bretton Woods y
¢l SME no deben hacer que pasemos por alto algunas diferencias
importantes, de las que mencionaré solo algunas. En primer lugar,
actualmente los mercados de capitales v productos se¢ encuentran
mis integrados que en los afios sesenta, tanto en general como en
particular en [a CE de 1992. Esta circunstancia reduce la probabili-
dad de que se produzcan perturbaciones especificamente en un
pais y deberia facilitar y acrecentar la urgencia de llevar a cabo la
union monetaria en forma ripida. En segundo lugar, aungue el
papcl de Alemania en el SME guarda ciertas similitudes con el de
Estados Unidos en el sistema de Bretton Woods, también presenta
por lo menos dos diferencias. Por un lado, el marco aleman no
reviste la misma importancia que tuvo vy tiene el dolar de EE.UU.
como moneda de reserva; la estabilizacion de los tipos de cambio
de los paises que integran €l SME no da por resultado la acumula-
cion o el desatesoramiento, a veces involuntario, de cuantiosos
saldos en marcos alemanes. En otras palabras, debido a que se
pretende importar la estabilidad monetaria alemana, la aceptacién
voluntaria de la preponderancia de Alemania en la formulacion de
la politica monetaria dentro del SME es mucho mayor que la acepta-
cién del papel de la politica monetaria de Estados Unidos en el
sistema de Bretton Woods. Por otro lado, y como se sefialé anterior-
mente, Alemania ha sido siempre el pais de menor inflacién del
SME, a diferencia de lo sucedido con Estados Unidos en el sistema
de Bretton Woods. Esa caracteristica deberia allanar la transicion
hacia una UME que adopte para su bancoe central las normas
alemanas.

Por lo tanto, en general, ¢l sistema de Bretton Woods nos ensefia
que una union cuasimonetaria puede funcionar eficazmente a pesar
de Ia gran diversidad de la estructura econémica de los Estados
miembros y de la falta de coordinacién explicita de la politica fiscal.
Un sistema de ese tipo produce un alto grado de convergencia de
las tasas de inflacion, que no es muy diferente del que existe actual-
mente en los paises que integran el SME. Sin embargo, ese sistema
nos muestra que, para evitar el colapso del régimen de tipos de
cambio fijos, es indispensable que la institucién que funcione en la
practica como banco central de la unién adopte una politica mone-
taria adecuada.
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[I. LA UNION MONETARIA DE ALEMANIA: ¢{UN GRAVE ERROR?

Se han puesto en duda estas conclusiones relativamente opti-
mistas con respecto a las perspcctivas de la unién economica y
monetaria europea basandose en lo sucedido con la unificacion
mongetaria de Alemania.

El masivo y creciente desempleo y l1a atonia de la inversion en la
region oriental de Alemania y las dificultades para privatizar los
bienes estatales se han atribuido, por lo menos en parte, al hecho
de que se haya fijado en uno a uno la paridad del marco de la
antigua Alemania oriental con el marco aleman. El mensaje que se
extrae con respecto a la UME es que, para evitar que sc repita el
desastroso desempleo que se produjo en Alemania (oriental), debe
lograrse una convergencia mucho mayor de la evolucion econd-
mica de los paises miembros de la Comunidad antes de proceder a
la unién monetaria. Asimismo, en opinion de algunos, ¢l caso de
Alemania acrecienta el peso de los argumentos en favor de una
mayor coordinacion de la politica fiscal, ¢l fortalecimiento de las
politicas redistributivas y una armonizacion mis estrecha de la poli-
tica social dentro de la Comunidad, preferibiemente antes o por lo
menos simultineamente con la unién monetaria. En mi opinion,
ambos argumentos son €rréneos.

La causa bisica dei desempleo masivo en Alemania oriental (y de
algunos de los demis problemas mencionados anteriormente) es el
alto nivel de los salarios reales en Alemania oriental y su rapido
crecimiento, factor al que se suma una muy baja productividad,
consecuencia de la obsolescencia del acervo de capital, la inade-
cuada infraestructura y 1a incertidumbre sobre la definicion de los
derechos de propiedad. Asimismo, la demanda de¢ bienes produ-
cidos tradicionalmente en la region oriental del pais ha sufrido una
grave perturbacion negativa. En ese fenémeno poco ha tenido que
ver el tipo de cambio fijo, si bien es cierto que de haberse fijado
inicialmente un tipo de cambio de mds de un marco de Alemania
oriental por cada marco alemdn, el ritmo de aumento de los salarios
reales se habria desacelerado en cierta medida.

Generalizando este ultimo argumento, la acumulacion en ¢l pa-
sado de un grave desequilibrio de los tipos de cambio reales no es
razén para no establecer un tipo de cambio fijo; sin embargo, es
raz6én para que, al integrar una union monetatia, se fije el tipo de
cambio nominal presumiblemente irrevocable en ¢l nivel mas cer-
cano posible al necesario para lograr el tipo de cambio real de
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equilibrio en el “mediano plazo”, teniendo en cuenta el nivel de
precios y salarios imperantes y las diferencias que se prevén entre
la inflacién de los distintos paises miembros. Estas diferencias pre-
vistas en la inflacion de precios y salarios deben ser pequefias para
que la transicion hacia la unién monetaria goce de credibilidad. Esa
es Ia razén que hace necesario que exista un minimo grado de
convergencia de la inflacion antes de emprender ese camino y una
de las razones por las que puede resultar conveniente encarar la
unién monetaria de Europa en dos velocidades diferentes.

No obstante, €l problema real de la unién monetaria de Alemania
reside en las negociaciones salariales de alcance nacional v la im-
portacion de las costosas y excesivamente rigidas politicas sociales
de Alemania occidental por parte de Alemania oriental, que mal
podria permitirse ese lujo. Por lo tanto, s absolutamente absurdo
sostener que debe armonizarse atin mds la politica social y salarial
de la CE. Por €l contrario, debe mantenerse la diversidad de la
politica social y regional para no entorpecer el ajuste de regiones
econémicamente diferentes que adopten una moneda comiin.,

IV. CONSECUENCIAS CON RESPECTO A LA UNION
ECONOMICA Y MONETARIA EUROPEA

A la luz de la experiencia que nos brindan los sistemas de tipos
de cambio fijos aplicados en ¢l pasado, concluiré con el andlisis de
tres grupos de problemas que surgen con respecto al plan Delors
para la consecucion de la UME en tres etapas claramente diferen-
ciadas. El primer grupo de problemas se refiere al ajuste cuando no
se puede utilizar el tipo de cambio como instrumento de la politica
econdmica, el segundo se refiere a la configuracién del futuro
banco central europeo y el tercero a la secuencia en que deben
adoptarse las distintas medidas de politica y a la velocidad con que
debemos encaminarnos hacia la unién monetaria.

Consideremos en primer lugar el ajuste sin ¢l tipo de cambio
como instrumento de la politica macroecondémica. A ese respecto
se plantcan dos interrogantes: exactamente qué es lo que se pierde
y cudl era su valor. La respuesta al primer interrogante es simple-
mente que, en una zona donde se establecen tipos de cambio fijos
con caricter estricto, los paises miembros no pueden adoptar una
politica monetaria independiente. Por lo tanto, lo que pierden es su
autonomia monetaria, de la cual de todos modos no queda mucho,
por lo menos en lo que respecta a los paises que se sitian en la
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banda estrecha del mecanismo cambiario. La respuesta al segundo
interrogante es mas discutible. No obstante, aseveraria que en Ia
medida en que actualmente la politica monetaria nacional influye
principalmente sobre la tasa nacional de inflacion (o en su desvia-
cién con respecto al promedio en una unidon monetaria), excepto
en el muy corto plazo, no es mucho lo que se pierde y siempre
puede obtenerse una ventaja al incorporarse a una unidon monetaria
con una politica monetaria estable y no inflacionaria. Esa ventaja se
acrecienta si se tiene en cuenta que ia influencia de ia politica
monetaria sobre las variables reales, como el empleo, los tipos de
cambio reales y las tasas de interés reales, resuita de todos modos
de escasa magnitud y 2 menudo de corta duracién (caracteristicas
que se estin acentuando cada vez mis) en un mundo donde los
mercados de bienes v capitales se encuentran integrados. En el
grifico 2, que ha sido tomado de la edicion de mayo de 1991 de la
publicacion del FMI, Perspectivas de la econémica mundial, se
presentan algunos datos sobre varios paises, que corroboran que,
en caso de existir alguna correlacion entre la inflacion y el desem-
pleo en el largo plazo, ésta parece ser positiva y no negativa como
nos habrian hecho pensar las curvas de Phillips para el corto plazo.
- En sintesis, es posible que Ia autonomia monetaria no sea dema-
stado valiosa, especialmente en una zona econdémicamente inte-
grada y siempre que la politica monetaria comnin haga hincapié en
la estabilidad de precios.

De todos modos, cabria preguntarse qué sucederia si se produ-
jera una grave perturbacion externa que afectara a la demanda de
bienes de un pais miembro. En primer lugar, la probabilidad de que
se registre este tipo de perturbacion es cada vez menor, especial-
mente teniendo en cuenta la creciente integracion econdmica, ya
gue lo mis probable es que las perturbaciones afecten a toda la
Comunidad o incluse a todos los patses industrializados. En se-
gundo lugar, aun se puede recurrir a la politica fiscal nacional para
amortiguar las perturbaciones que afecten a determinados paises,
siempre que el presupuesto de pleno empleo sea coherente con ia
solvencia en el largo plazo, es decir, que no suponga un aumento
constante de la razén deuda/PNB. En realidad, seria muy conve-
niente establecer algliin mecanismo para asegurar que los paises
que integran la UME acaten la disciplina fiscal en el largo plazo. En
este aspecto, puede resultar adecuado compiementar la disciplina
de mercado con algin limite con respecto a la razon deuda (o
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Gréfico 2. Inflacion y desempleo; 1971-90'
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Fuente: Fondo Monetarie Internacional, Perspectivas de ia economia mundial,
mayo de 1991 (Washingten, 1991), pag. 118.

1 La inflacién de precios al consumidor se mide came porcentaje anual; la 1asa
de desemplec se mide como porcentaje de la poblacion activa.

posiblemente déficit)/PNB vy con la imposicion de condiciones es-
trictas a los paises que integren la unién monetaria en oportunidad
de su incorporacion a la misma.

Conviene reiterar a esta altura un altimo aspecto relativo al ajuste
cuando no se puede utilizar el tipo de cambio como instrumento. A
tal efecto es importante que exista fiexibilidad en los precios rela-
tivos y los salarios reales regionales, ¥ debe evitarse Ia adopcidn de
medidas sociales y regionales que menoscaben esa flexibilidad. La
convergencia puede llegar a ser excesiva.

Con respecto al segundo problema, es decir, la configuracion del
futuro banco central europeo, el anilisis del sistema de Bretton
Woods vy el sentido comiin recomiendan vivamente que sea total-
mente independiente y que en su estatuto se especifique como
objetivo primordial y absoluto Ia estabilidad de precios. No obs-
tante, el sistema de Bretton Woods nos ha dejado otra ensenanza.
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La autonomia efectiva del banco central europco en la consecucion
de su objetivo depende también, y en gran medida, del régimen de
tipos de cambio y de la estructura institucional concreta con res-
pecto al crecimiento y la composicion de las reservas internacio-
nales. Esta circunstancia indica que el banco central europeo debe
ser el responsable de fijar la politica cambiaria y el régimen de tipos
de cambio por lo menos hasta que tengan lugar la reforma global
del sistema monetario internacional y, posiblemente, la creacion de
un banco ceniral y una moneda mundiales. De lo contrario, €s
posible que se produzca un conflicto entre ¢l objetivo del banco
central europeo de lograr la estabilidad de precios y las exigencias
de que el valor externo del ecu se mantenga dentro de una determi-
nada banda.

Los temas mds controvertidos actualmente son los relacionados
con la secuencia v velocidad con que debe implantarse una mo-
neda curopea conmuin. A este respecto, cabe destacar dos cues-
tiones. En primer lugar, que no hay razones de peso para insistir en
que hava una mayor convergencia antes de llevar adelante la union
monetaria. El grado de convergencia de las tasas de inflacion que ya
se ha logrado resulta suficiente, aunque es posible que s¢ justifique
efectuar un Gltimo reajuste antes de establecer paridades fijas con
caricter irrevocable, a fin de corregir los desequilibrios entre los
tipos de cambio reales que se han acumulado en el pasado.

En segundo lugar, existen sobradas razones para proceder con
rapidez una vez que sc¢ haya adoptado la decisién basicamente
politica de levar a cabo la UME. Por cierto, la decision de crear una
unién monetaria en Europa, al igual que la unificaciéon de Ia mo-
neda en Alemania, es fundamentaimente una decision politica. Cua-
lesquiera que sean los costos y beneficios economicos y los detalles
técnicos, la adopcién de una moneda comun es un acto de natura-
leza primordialmente politica. Después de todo, la moneda ¢s uno
de los simbolos mds importantes de la nacionalidad. Una razoo
econémica para llevar adelante la unién monetaria en forma ripida,
una vez que se cuente con la voluntad y la decisién politicas, ¢s
evitar que sigan acumulindose desequilibrios. Otra razon, tal vez
mds importante, es que las demoras y vacilaciones pondrin en
duda la credibilidad del compromiso y del método, con lo cual se
verd comprometida la viabilidad de la unién monetaria y persistiran
en algunos paises tasas de interés y primas por riesgo cambiario
innecesariamente altas. La adopcion de un método lento para llevar
a cabo la union monetaria de Furopa crea problemas similares a los



30 CONFERENCIA PER JACOBSSON

que plantea la consecucion de las reformas econémicas y politicas
en la Unidén Soviética en forma lenta. Es en este contexto que se ha
seftalado que la perestroika es aniloga a modificar las reglas de
transito a fin de remplazar la circulacién por la izquierda por Ia
circulacion por la derecha, pero gradualmente.

La necesidad de actuar con rapidez supone, entre otras cosas,
que es muy posible que se justifique encarar la UME en dos veloci-
dades, por mds dificil que resulte desde el punto de vista politico.
Los principales paises que integran ¢l SME podrian llevar a cabo la
unién monetaria en forma ripida, y los demds paises podrian unir-
seles cuando hayan resuelto sus problemas de inflacion y disciplina
fiscal, posiblemente segin un calendario que se acuerde explicita-
mente. Este método presentaria la ventaja de ser verosimil y esti-
mular €l compromiso de los paises que se incorporen tardiamente
a participar en ultima instancia en forma plena en la union
monetaria.

La conveniencia de adoptar un mecanismo acelerado, creible y
comprometido para llevar a acabo la UME también significa que [a
segunda etapa del plan Delors debe ser bastante corta y consistir
bisicamente en la constitucién de un banco central europeo, pro-
gramado en la primera etapa, que posiblemente deba prolongarse
para realizar ¢sa planificacién. En el caso de que se adopie un
método de dos velocidades para llevar a cabo la UME, la forma mds
facil de acortar la segunda etapa es concluirla con la creacion de un
banco central europeo representativo de los principales paises que
integran ¢l mecanismo cambiario, al cual se incorporarian gradual-
mente 1os restantes miembros de [a Comunidad Europea en la ter-
cera etapa. En cualquier caso, no tendria mucho sentido concebir
un complejo mecanismo para estrechar la colaboracién y coordina-
cion entre los bancos centrales de los distintos paises durante una
segunda etapa de duracion prolongada si €l objetivo final es transfe-
rir las facultades de dichos bancos a un banco central comin a
todos los paises de Europa.
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Preguntas y respuestas

Tras la presentacion formal de su confervencia, el profesor Swo-
boda respondic a las preguntas formuladas por la audiencia

Sir feremy Morse: Muchas gracias, profesor Swoboda, por esa
fluida sucesioén de ideas y explicaciones que tanto estimulan el
debate. Ahora, agradeceria a los presentes que formularan pre-
guntas 0 comentarios sobre la exposicion del profesor Swoboda,

Es notable el optimismo contenido en las ideas expresadas por el
profesor Swoboda en relacion con dos caracteristicas del sistema
de Bretton Woods, teniendo en cuenta que lo que nos proponemos
crear con la unién monetaria europea es un sistema incluso mds
sélide que el establecido en Bretton Woods. En primer lugar, en el
sistema de Bretton Woods no existia ningin eclemento ‘de unién
politica. En segundo lugar, recuerdo muy bien que en el informe
que presenté al Sr. Heath en 1971, incluia con cierto orgullo una
frase en la que para estar seguros de que s¢ comprendicra el men-
saje expresamos: “estamos aplicando el patron délar y el délar se ha
debilitado”. En principio, la moneda de referencia de la UME debe-
ria ser bastante solida. _

«Desean 1os presentes contradecir ese optimismo o formular pre-
guntas de cualquier otro tipo? ;Quién comienza? Wolfgang Rieke.

Wolfgang Rieke: Mi nombre ¢s Rieke, del Banco Federal de Ale-
mania. Antes que formulen alguna pregunta sobre su tema central,
tendria curiosidad por saber su respuesta a la siguientec pregunta.
Con respecto a la unificacion alemana, usted identificd la fuerte
alza de los salarios reales como la principal causa de las dificultades.
En la prensa v en los circulos académicos se han presentado pro-
puestas para la introduccién de algdn tipo de subvencién salarial.
Como economista profesional, jcuidl es su respuesta a tales
propuestas?

Alexander K. Swoboda: No conozco los detalles del plan de
subvencion salarial presentado por Akerlof v sus colaboradores. No
obstante, ese plan estd bien sustentado en el sentido de que es
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mejor subvencionar ¢l empleo que el desempleo. Actualmente pa-
receria que lo que se estd subvencionando es el desempleo. Ahora
bien, no puedo decir si la propuesta especifica es correcta 0 no
pues desconozco sus pormenores. Sospecho que probablemente
no lo sea (por ejemplo, en lo que se refiere a la movilidad laboral y
la eliminacion de subvencionies) y que hay formas mas adecuadas
de hacerlo, pero al menos trata de hacer frente a un problema muy
grave,

No obstante, quisiera formular sélo una observacion. Lo sorpren-
dente de la situacion alemana es que el sistema global de fuertes
subvenciones a la poblaci6én existente en la antigua Repiiblica De-
mocratica Alemana se basaba en la idea de que habia que desalentar
a la gente patra que no se desplazara y que, en caso contrario, dada
las diferencias salariales, etc., se produciria un gran éxodo de ale-
manes orientales a Alemania occidental. Parece que esa situacién
no se estd produciendo con la rapidez que se temia. La gente pre-
fiere permanecer en su regién. Una de las razones puede ser la
subvencion de la vivienda. No obstante, y considero que Akerloff v
sus colaboradores han comprendido correctamente este aspecto,
unc de los problemas es que el gran desempleo (subvencionado o
no) de Alemania oriental hard que Iz gente emigre con mds rapidez
de lo que ocurriria de otro modo.

Ademads, en Ia situacién actual muy poca gente desea realmente
adquirir empresas ya existentes € invertir en Alemania oriental, VA
obviamente, la Unica forma de mantener a la gente ocupada en el
largo plazo en Alemania oriental con salarios reales mds altos es
logrando que se dirija a esa region una considerable corriente de
capital productivo.

Str Jeremy Morse: Naturalmente no quiero limitar las preguntas a
la comparacién con el sistema de Bretton Woods y a los comenta-
rios sobre cuestiones relacionados con la actual negociacién sobre
la UME. Andrew Crockett.

Andrew Crockett: Gracias, sefior Presidente. Andrew Crockett
del Banco de Inglaterra. Acepto su invitacion de objetar los plantea-
mientos de Alex Swoboda, aunque sélo sea para evitar que el silen-
cio se interprete como conformidad. Me parece que en los Gltimos
afios del sistema de Bretton Woods se puso de relieve la dificultad
de combinar en la totalidad del sistema tasas de inflacién bajas y
mds o menos similares con un nivel preferiblemente alto de empleo
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y que el sistema sucumbié gradualmente ante esa dificultad dado
que los intentos de mantener ¢l empleo en niveles aceptablemente
altos produjo aumentos de las tasas de inflacion de distinta magni-
tud. Actualmente, considero que uno de los problemas a los que
deberemos hacer frente en la UME consiste en asegurarnos de que
podamos combinar ¢sas dos aspiraciones, es decir una tasa comin
(y baja) de inflacién, que obviamente vamos a lograr una vez adop-
tada una unica moneda, con un nivel aceptable de actividad econé-
mica. Agregaria que no se puede dar por terminado el problema
diciendo que es como remplazar la circulacién por la izquierda por
la circulacién por la derecha.

Me interesaria que Alex aclarara la explicacion que propone (que
no creo que sea tan obvia como para no requerir una elaboracién
mi4s especifica y formal), porque me parece queé nos encontramos
actualmente en una situaciéon en la que muchos paises de la Comu-
nidad han registrado durante cierto tiempo tasas de desempleo
bastante altas. Estamos expuestos a diferentes tipos de presiones vy
diferentes tipos de perturbaciones externas. Creo firmemente que
tenemos que estar convencidos de haber logrado la convergencia,
no solo hacia tasas de inflacién bajas y mas o menos similares, sino
también convergencia de las estructuras econémicas que permitan
lograr tasas de desempleo aceptablemente bajas, para que resulte
razonable o prudente lanzarnos a adoptar una moneda Gnica, paso
que podriamos decir que es irrevocable, pero que si crea tensiones
politicas v sociales, puede ser muy dificil mantener.

Alexander K Swoboda: Al respecto, quisiera sefialar en primer
lugar que no he dicho nada que revele si personalmente me gusta-
ria vivit en un mundo en que hubiera una sola moneda europea. Mi
respuesta a ese respecto es que, en parte, bueno, depende de que
ese bloque monetario especifico sea proteccionista o abierto, tema
que en cierta medida es diferente del que estamos tratando aqui.

No obstante, lo menciono perque opino que, fundamentalmente,
cuando hablamos de una unién monetaria nos referimos a reformas
profundas de relevancia politica, social y cultural. El aspecto funda-
mental es que debe existir la voluntad politica de llevar a cabo ese
cambio. Se trata de un acto politico. Como economistas, tratamos de
determinar si tal unién seria técnicamente factible o no, tratamos de
evaluar sus ventajas y costos con criterio econdémico partiendo del
supuesto de que existen estructuras que permiten que funcione en
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forma aproximadamente correcta, pero sigo pensando que la deci-
sion bisica es de indole politica.

En relacion con su pregunta especifica, no creo que renunciando
a utilizar la inflacion como herramienta se vaya a obtener mucho
mas empleo. Entiendo que lo que usted sostiene es que la tensién
se produce entre los paises que desean lograr una tasa de inflacion
baja y los paises que pretenden un alto nivel de empleo, y presumi-
blemente el alto nivel de empleo signifique un aumento de la tasa
de inflacion. Ahora bien, aunque tal situaciéon puede dar buenos
resultados en el corto plazo siempre que no se haya recurrido a esa
herramienta con demasiada frecuencia, las pruebas —y en este
punto resulta ilustrativo el cuadro que tomé de Perspectivas de la
economia mundial del FMI— las pruebas indican que en el largo
plazo no se registra tal relacion, v en caso de registrarse, cs
negativa.

En lo que atafie a la mayor convergencia de las estructuras econd-
micas, pienso que se debe ser muy cauteloso al respecto. Ese es el
argumento que se ha utilizado afio tras afio e¢n la puja entre los
“economistas” y los “monetaristas”, en la que su posicion, Andrew,
probablemente sea la de un “economista® mientras que la mia se
alinea mds con la de [os “monetaristas”, aunque creo que a ninguno
de los dos nos gustaria que nos encasillaran en ninguna de las dos
categorias extremas. En relaciéon con el tema de la convergencia,
creo que €l problema reside en que nunca habra suficiente conver-
gencia para que la situacion sea ideal. Por lo tanto, en cada una de
las etapas podriamos decir que no ha habido suficiente convergen-
cia, que determinado pais ain es demasiado pobre, quc no ha
logrado ponerse a la altura de los demas y que aquel otro pais es
todavia relativamente demasiado rico, v ese argumento podria Ile-
gar hasta el punto de decir —aunque es un poco absurdo, pero
retoma el espiritu del debate sobre cudl es la zona monetaria
optima— que deberiamos eliminar paises. Aun asi, me parece que
hay algunos paises que han convivido perfectamente bien dentro
de una unién monetaria, incluso siendo muy diferentes uno del
otro. Hay varios paises, que es posible que no sean los de mayor
crecimiento en €l mundo, como Panama, Haiti o Republica Domini-
cana, que han aplicado tipos de cambio fijos ¢ han adoptado la
moneda de otro pais durante periodos muy prolongados y que no
creo que necesariamente hayan sufrido demasiado por ello. Por lo
tanto, diria que no es necesario armonizar demasiado, no s nece-
sario que exista demasiada convergencia con antelacion, ni si-
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quiera con posterioridad, porque de otro modo surge el tipo de
problema que tuvo incluso Alemania occidental entre el norte y el
sur, donde la aplicacion de los mismos métodos de negociacion
salarial, seguridad social, ctc. han tendido a crear problemas lo-
cales de desempleo.

Ahora bien, si una consecucncia de la unién monetaria es la
armonizacion hasta ese nivel, analizaria tres veces esa unidn antes
de aceptarla.

Alexandre Lamfalussy: Quisiera formular una pregunta a Alexan-
dre Swoboda sobre su argumentacién con respecto a la consecu-
cion de la unién monetaria en forma ripida. Entre otros aspectos
sefiald que una de las razones para llevar a cabo esa union veloz-
mente es que va se ha logrado la convergencia de las tasas de
inflacion. Si observamos el cuadro 2 del documento que se distri-
buy6, tal circunstancia es verdaderamente muy convincente si sc
toman en cuenta los paises que participan en el mecanismo cam-
biario pero no si se consideran los demas paises. ;Cudl es su expli-
cacion al respecto?

Alexander K. Swoboda: Me alegro de que haya traido ese punto
a colacion. Ademas de las diferencias en la inflacion, también exis-
ten Ias conocidas diferencias en las razones deuda/PIB (en el caso
de Italia y de varios otros pais) que hacen pensar si cn realidad se
debe adoptar un método de dos velocidades para llevar a cabo la
union monetaria. En mi opinion, el razonamiento econdmico favo-
rece decididamente la adopcion de un método de ese tipo. De-
jemos que los principales paises del mecanismo cambiario constitu-
yan una union monetaria, abramos esa union y permitamos que los
demads se incorporen en etapas posteriores, tal vez adoptando antes
algunas medidas para allanarles el camino. Por asi decirlo, dejemos
que lleguen a la union monetaria plena a paso lento. Esta es una
respuesta econdmica, pero no puedo darle una buena respuesta
politica a su pregunta.

Otra razdn para apurarse {que ha sido sefialada por varios) es que
una vez que se ha adoptado la decision, es preferible actuar con
rapidez si se quiere que la decision resulte creible. Si los mercados
no creen en esa decision, se sumarin primas por riesgo a las tasas
de interés, y es posible que surjan problemas de desemplec vy de
otra indole que podrian haberse evitado acelerando la transicién.
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Michael Hutchinson: Banco de Pagos Internacionales. Deseo for-
mufar una pregunta con respecto al sistema de Bretton Woods y
comparar ese sistema con ¢l futurc banco central europeo. Una
ventaja de las asimetrias que usted destacd en el patron délar del
sistema de Bretton Woods es que, por lo menos si la moneda cen-
tral es fa moneda fuerte, los paises deben converger hacia ese mi-
nimo comin denominador en materia de inflacién. Observando el
actual mecanismo cambiario, pareceria que Alemania cuenta con la
moneda mas fuerte del sistema y que, como consecuencia, la con-
vergencia se debe producir hacia la moneda de la menor inflacion
comun. Si se adoptara una moneda comun, cudles serian en su
opinion los inconvenientes de tratar de converger hacia una tasa de
inflacién media europea? La asimetria del sistema en un sentido lo
impulsa hacia el minimo comin denominador; ;considera usted
que ¢l futuro banco central ecuropeo se apartaria de ese
denominador?

Alexander K Swoboda:. En primer lugar, quiero formular una
observacion preliminar. Una diferencia entre el sisterna de Bretton
Woods y el SME es que dentro de este nltimo se constituyen escasas
reservas en marcos alemanes y, en ese sentido, la convergencia
hacia la tasa de inflacion de Alemania es una circunstancia mds
voluntaria que en ¢l sistema de Bretton Woods, especialmente con
posterioridad a 1965, lo cual es tranquilizador; por la forma en que
fue creado ese sistema, se impuso la politica monetaria de Estados
Unidos al resto del mundo, al que probablemente no le hava gus-
tado tal situacion. En el caso del SME, la convergencia hacia la tasa
de inflacion alemana es mds bien voluntaria.

Obviamente, la pregunta que formula es muy dificil de respon-
der: ;Como se¢ puede medir el nivel de precios que se quicre estabi-
lizar si existe una unién monetaria europea? ;Cuil es ¢l nivel de
precios que €l banco central de toda Europa se debe fijar como
meta? Como usted sabe mejor que yo, existen razones para no fijar
un nivel de precios como meta y establecer en cambio una meta
con respecto al ingreso monetario o por lo menos una meta inter-
media en funcién de determinado tipo de medicién del ingreso
monetario. Tambi€n existen razones para estabilizar los precios
mayoristas, ¢l IPC, etc. en un determinado promedio. Una vez con-
cluida la UME, cuando se cuente con una moneda comin o con
tipos de cambio irrevocablemente fijos, probablemente se pueda
fijar como meta un [PC para toda Europa, un indice de precios at
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por mayor para toda Europa, etc. Tal vez, simplemente se deberia
tratar de estabilizar un indice de ese tipo para toda Europa. No sé si
respondo a su pregunta.

Sir Jeremy Morse: Creo que tenemos tiempo para una o tal vez
dos preguntas mds. Si.

Jean Jacques Rey: Jean Jacques Rey del Banco Nacional de Bél-
gica. Usted menciond que el banco central europeo no sélo debe
ser independiente y estar firmemente comprometido a lograr la
estabilidad de precios sino que también se le debe encargar que fije
la politica cambiaria de la UME. Entiendo perfectamente la logica
de tai afirmacion. El problema es que cuando se crea un nuevo
sistema, uno debe basarse no sélo en la légica sino a veces también
en la experiencia pasada, y al redactar el estatuto del futuro banco
central europeo se descubrié que en realidad no teniamos prece-
dentes en este campo. Nos basamos en gran medida en €l Banco
Federal de Alemania, pero creo que nuesiros amigos de ese banco
no estin muy contentos con ello y que, en realidad esa institucion
no comparte esa logica. (Usted puede ayudar a hallar un
precedente?

Alexandre K. Swoboda: Si me permite, le pediria opinién a Woif-
gang Rieke al respecto.

Obviamente, la l6gica de mi explicacion es muy simple v s que,
una vez que se cuenta con un tipo de cambio fijo, una vez que se ha
vinculado el valor de 1a moneda en el mercado de cambios, bisica-
mente se renuncia a la politica monetaria. Por lo tanto, resulta un
poco extrafio crear un banco central europeo al que se le asigna la
responsabilidad de mantener 1a estabilidad de precios y al mismo
tiempo atarle las manos diciendo que se debe vincular, ¢ estabilizar,
el valor del ecu en relacion con varias otras monedas en los mer-
cados mundiales.

No estoy sosteniendo que ¢l banco central no deba establecer
una vinculacién cambiaria. Por el contrario, perc se trata de la
eleccion de una forma particular de la politica monetaria. No se¢
puede decir a la vez que se debe aplicar una politica monetaria
independiente y tratar de lograr un determinado nivel de precios o
un objetivo con respecto a la tasa de inflacién, v al mismo tiempo
decir que se quiere intervenir en los mercados de cambio. O, si se
hace tal cosa, se debe contar con un sistema mucho mis explicito
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de cooperacion entre, en ese caso, los tres principales bloques, el
yen, el dolar de EEUU. y el ecu, a fin de estabilizar el tipo de
cambio entre los tres, lo que significa, en Ultima instancia, estable-
cer una moneda mundial.

Ahora bien, ;c6mo se resuelve tal situacion al redactar el esta-
tuto? Realmente no lo sé, jamas en mi vida he tomado un curso de
derecho.

Str Jeremy Morse: Wolfgang, iquisiera formular algin comenta-
rio al respecto?

Wolfgang Rieke: Estoy bastante decepcionado con la forma en
que se dio por terminado el debate sobre la velocidad, porque me
obligo a coincidir con usted y a disentir al mismo tiempo. Estoy de
acuerdo en que el adoptar un curso ripido quiere decir que los
paises transfieren a un 6rgano de alcance continental, en una sola
etapa y no gradualmente, la facultad de adoptar la politica moneta-
ria. En ese sentido, coincido con usted. Pero, desde luego, quiero
sefialar que no estoy de acuerdo si lo que quiere decir es que esa
transferencia debe llevarse a cabo independientemente del grado
de convergencia. El cuadro que nos suministrd muestra que, si
existe alguna evolucidn de la convergencia, actualmente se trata de
un retroceso, aunque de escasa magnitud. Por lo tanto, en mi opi-
nioén la solucién prudente se reduce a alargar un poco mis la pri-
mera etapa, establecer probablemente un periodo muy corto para
la segunda ctapa y posteriormente pasar a la tercera etapa —con
mucha rapidez— pero sélo cuando llegue el momento oportuno,
como solia decir la sefiora Thatcher, en lo que se refiere a ka
convergencia,

Sir Jeremy Morse: Muchas gracias. Si, ahora tenemos una pre-
gunta aqui.

Kombo J. Moyana: Banco de Ia Reserva de Zimbabwe. Me pre-
gunto, profesor Swoboda, si la unificacién monetaria de Alemania
no nos enscfia, estrictamente desde el punto de vista de un econo-
mista, que si en Alemania occidental el nivel de los salarios reales es
mds alto y el desempleo es menor y se cuenta con una mejor
dotacion de equipo y capital, teniendo en cuenta que esa dotacién
¢s menor en Alemania oriental, en realidad, como buen econo-
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mista, no se deberia permitir que la gente desempleada de fa region
oriental se trasladara a la region occidental, con lo cual se impulsa
un descenso del nivel de los salarios reales de Alemania occidental
y a la vez se incrementa la escasez de recursos humanos en Alema-
nia oriental, lo cual, obviamente, ¢levaria la productividad de la
mano de obra en Alemania oriental v el nivel de los salarios reales
en esa region. la cuestion de la desigualdad del capital se resolveria
de manera similar en la medida en que los inversionistas de Alema-
nia occidental se trasladaran a Ia regién oriental. Por lo tanto, ipor
qué no podemos dejar que se produzca el proceso natural de
ajuste? ¢Por qué se le ha de pagar a la gente que se queda en su casa
v no trabaja? Gracias.

Alexander K. Swoboda: Considero que lo que acaba de describir
es exactamente el tipo de proceso de ajuste que resulta deseable y
que cabria esperar que se produjera cuando existe movilidad de 1a
mano de obra v de los demds factores de la produccion dentro de
una zona monetaria determinada, y que esa circunstancia es preci-
samente la que deberia facilitar ¢l proceso de ajuste. Este caso es
ligeramente diferente. Una razén por la que ese ajuste no se esti
produciendo tan ficilmente como ensefia €l modelo teérico es
simplemente debido a las medidas que mencioné anteriormente
—v con las que no estoy necesariamente de acuerdo— (ue tienen
por objeto evitar el desplazamiento de la poblacion. Ahora bien, se
trata en parte de una decision politica tomada por razones sociales
—Ila idea de que la sociedad de Alemania occidental no podria
absorber a la poblacidon de Alemania oriental con tanta rapidez— y
en parte de una politica propiciada por los sindicatos alemanes que
estan dominados por los sindicatos de Alemania occidental, preci-
samente por la razon que mencioné, es decir, que la mejor forma de
mantener a la gente en Alemania oriental es hacer que resulten
totalmente anticompetitivos en Alemania occidental y ofrecerles
salarios altos en Alemania oriental para que no tengan demasiados
incentivos para trasladarse a Alemania occidental. Creo que la tac-
tica sindical en ese aspecto es perfectamente clara. Pero, nueva-
mente, usted estid absolutamente en lo cierto.

Sir Jeremy Morse: 5i. Tenemos alli una pregunta. Adelante, por
favor.
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Ariel Buira: Banco de México. Entiendo que los argumentos que
justifican la creacién de una unién monetaria europea se han desa-
rrollado en una forma muy general que pareceria ser de aplicacién
universal. La Gnica excepcién que usted sefialé para no crear una
unidn monetaria seria, quiza, la presencia de una perturbacion ex-
terna de la demanda que podria impulsar a un pais a adoptar una
politica cambiaria independiente para hacer frente a esa perturba-
ci6n. No s€ si he comprendido su explicacién cotrectamente, pero
me gustaria saber si considera que pueden existir otras razones o
€asos en los que no cabria propiciar una unién monetaria. Concre-
tamente, shabria alguna otra razén para no crear una unién monecta-
ria de América del Norte o una unién monetaria del Este de Asia?

Alexander K. Swoboda: Bueno, probablemente si nos quedamos
en el mero plano de las generalizaciones, siempre se puede justifi-
car la creacion de una unién monetaria considerando que ahorra
costos de transaccion, mejora la informacion sobre precios v puede
generar una menor varianza de las tasas de inflacion de los distintos
paises. Todas las razones econdmicas que se presentaron en Bru-
sclas para crear una unién monetaria tienen validez universal. Con
ese criterio, se deberia establecer una moneda mundial.

Entonces, jpor qué no tenemos una moneda mundial o por qué
ni siquiera queremos que exista? Hay razones mids importantes
que ¢l ajuste ante perturbaciones asimétricas. Una razén es la
confianza, ya que es posible que se confie mis en el propio banco
central que en ¢l banco central de la unién que se esté pensando
crear. Esa es una razon para no querer una unién monetaria. En
segundo lugar, existen algunas razones impositivas, por cjemplo,
consideraciones relativas al sefioreaje, etc. En tercer lugar, existen
razones bdsicamente politicas y sociales. Una unién monetaria
significard casi necesariamente una unién econdémica. Creo que
existenn muy pocos €asos en que exista una unién monetaria sin
alguna forma de unién econdmica o de transicion hacia ella. Asi-
mismo, pueden darse algunas razones, proteccionistas o de otra
indole, o incluso racionales, por las que no se quiera establecer
una unién econdémica.

En cuarto hugar, la unién monetariz tiene una enorme significa-
cion politica. Se estd renunciando a un simbolo de la nacionalidad y
a un instrumento de la politica monetaria nacional y se estd acep-
tando un compromiso que probablemente sea por mucho tiempo.
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Creo que algunos paises dudarian mucho antes de renunciar a ese
simbolo y a ese instrumento.

Sir Jeremy Morse: A menos que haya alguna otra pregunta can-
dente, ha sido una muy buena respuesta para concluir. Nos hemos
excedido un poco en nuestro tiempo, pero las preguntas y sus
respuestas han hecho que la sesion fuera realmente interesante.
Ahora, les pido a todos ustedes un aplauso para el profesor
Swobada.
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