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INTRODUCCION

A. La necesidad de una creaci6n de liquidez 'regional

Con frecuencia durante los recientes afos se ha argumentado en favor de la creacién de
mecanismos que permitan el incremento de la liquidez externa regional, entendida ésta
como la disponibilidad de reservas internacionales y el acceso expedito a recursos
financieros para hacer frente al pago de los saldos deudores de la balanza de pagos y
permitir el normal desenvolvimiento del comercio internacional. En conjunto con la
creacién de esquemas de integraci¢n regional desde la década de los sesenta, se esta-
blecieron diversos sistemas de colaboracién en el 4mbito financiero-monetario orientados
principalmente a facilitar los pagos derivados de las transacciones comerciales intrarregio-
nales. En una medida menor estos sistemas han contribuido a la creacién de liquidez
regional para el financiamiento cle los desequilibrios transitorios en el comercio
intrarregional y el apoyo de las balanzas de pagos.

A partir de 1982, los acuerdos regionales de cooperacién en el campo comercial \
financiero enfrentaron, en diverso grado, dificultades. Estas derivaron en la drastica
reduccién del comercio intrarregional, experimentdndose una recuperacién parcial sélo
hacia fines de la década anterior. Es asf como en el perfodo 1981-1986 las exportaciones
intrarregionales exhiben reducciones de 38.4% en su valor, reducciones que son superio-
res a aquellas experimentadas por las exportaciones hacia paises fuera de la regién, que
en igual periodo se contraen en un 13.8% (CEPAL/PNUD, 1990. La Cooperaci6n Regional
en los campos financiero y monetario).

Tras la dramadtica contraccién del comercio regional se encuentran la reduccién de
los flujos de recursos externos hacia la regién y las politicas de ajuste interno que varios
paifses debieron implementar a partir de 1982, las dificultades enfrentadas por los
mecanismos financieros de apoyo al comercio para solucionar situaciones de iliquidez
generalizadas y los efectos del deterioro de los términos del intercambio.

Lo anterior fue agravado por el hecho de que los saldos deudores del comercio
intrarregional debfan ser cancelados en monedas convertibles internacionalmenite.
Ello implica que, en ausencia de monedas regionales que sean buenos sustitutos de
monedas convertibles internacionalmente, la escasez de divisas se manifieste. en
dificultades para realizar los pagos clerivados del comercio, con el consecuente entraba-
miento de los sistemas de comercio regional. El resultado es una contraccién de las
importaciones intrarregionales y, por ende, en los niveles de actividad, que en alguna
medida podria ser evitado. Se argumenta, en consecuencia, que una mayor disponibilidad
de liquidez regional permitirfa otorgar cierta independencia al comercio intrarregional
en relacién a las fluctuaciones del comercio hacia terceros pailses y de la liquidez
internacional. Para este propésito las monedas regionales podrian desempeiiar un
importante papel, en la medida en que sirvan a los objetivos de creacién de liquidez regio-
nal, sobre la base de proveer un instrumento competitivo, en los roles de unidad de

cuenta, medio de pagos y depésito de valor, con las monedas tradicionalmente
convertibles.



La creacién de liquidez regional requiere de los instrumentos e instituciones que
la hacen posible. En el presente clocumento se discuten algunos aspectos que han
estado presentes en las proposiciones orientadas a aumentar la disponibilidad de
recursos financieros para efectuar las transacciones externas regionales y solventar
los desequilibrios en balanza de pagos. Las experiencias de cooperacién regional en
los ampos financiero y monetario ya fueron discutidas en un documento anterior
{(Véase CEPAL/PNUD, 1990. La Cooperacién Regional en los campos financiero y
monetario). El presente andlisis se centra en el papel que desempefan las monedas
comunes en la cooperacién financiera regional, las caracter(sticas que debieran
reunir los instrumentos a través dle los cuales se verifica dicha cooperacién y la
evaluacién de diversas experiencias, tanto regionales como extrarregionales, en
estas materias.

B. El rol potencial de una moneda regional

Las monedas nacionales, asf como zquellas consideradas monedas de reserva, desempe-
fian tres roles simultdneamente: unidad de cuenta, medio de pagos y depdsito de valor.
Es frecuente observar situaciones en las cuales el rol de unidad de cuenta es asignado a
un cierto objeto econémico, en tanto los pagos se efectidan utilizando otro objeto econé-
mico, empleando las correspondientes equivalencias. En el plano del comercio exterior,
son frecuentes los casos en los cuales las transacciones son denominadas en una cierta
moneda comun, pero la cancelacién de los saldos deudores se efectia utilizando una
moneda convertible internacionalmente. Resulta, por el contrario, més dificil separar el rol
de una moneda comun como unidad de cuenta y depdsito de valor. Para ilustrar este
punto, es conveniente recurrir al ejemplo de algunas unidades de cuenta existentes en la
actualidad.

El Derecho Especial de Giro, emitido por el FMI, asi como el ECU, en el caso de
la CEE, son unidades de cuenta definidas como una combinacién de otras monedas
nacionales convertibles. Ambos casos serdn discutidos en detalle mas adelante. El
atractivo de estas unidades de cuenta como depdsito de valor se relaciona, entre otras
cosas, con la posibilidad que ofrecen de reducir las pérdidas de capital originadas en
fluctuaciones de los tipos de cambio entre las monedas. Este aspecto depende estrecha-
mente de la forma en que sea definida la unidad de cuenta, es decir, las proporciones de
las distintas monedas incluidas, los tipos de cambio a ser empleados para otorgar un valor
a la unidad de cuenta y la revisién periédica de su composicién. Otros aspectos que
afectan el atractivo de las monedas como depdésito de valor, tales como la posibilidad de
redituar un interés competitivo, su convertibilidad, tener adecuada liquidez y respaldo,
seran discutidos mdas adelante.

Las monedas nacionales son unidades de cuenta definidas en términos abstractos,
e.g., un peso, un délar, un sucre, cuyo atractivo como depdsito de valor depende, en
adicién a los aspectos sefalados, de la estabilidad de su poder adquisitivo en términos de
bienes. Por el contrario, las moneda: comunes estdn expresadas en términos de monedas
convertibles y su atractivo como depdsito de valor depende de su poder de compra sobre
las monedas nacionales que la componen, asf como sobre otras monedas. En suma, en
el caso de las monedas comunes, no es posible discutir separadamente sus roles de
unidad de cuenta y de depdésito de valor, excepto en los casos extremos en los cuales una
moneda comun es simplemente una moneda nacional con otro nombre, o bien, en el
supuesto heroico de que los tipos de: cambio entre las monedas componentes de la unidad
de cuenta estan fijos para siempre.



Sin pretender ser exhaustivos, los siguientes son usos posibles para las
monedas comunes a ser adoptadas en una regién: a) para fines de denominacién del
comerciointrarregional, incluyendo en ello el crédito comercial asociado, b) la
denominacién de instrumentos de inversién de largo plazo, c) para la administracién de
la liquidez de corto plazo de los bancos centrales u otras instituciones financieras,
d) la denominacién de los créditos oficiales intrarregionales y e) como medio de pagos
para saldar las obligaciones derivadas de los puntos anteriores. A continuacién se
discuten las implicancias que el énfasis en estos usos tiene para el disefio de una moneda
regional.

Para los fines de expresar los valores de una transaccién comercial y del crédito
comercial normal, probablemente los factores mencionados por McKinnon (1979) seran
los que determinardn las caracteristicas de una moneda regional en su rol de unidad de
cuenta.! Asl, si el comercio exterior de los palises de una determinada regiéon tiende a
estar concentrado en bienes homogéneos, para los cuales existen mercados internaciona-
les que establecen sus precios sobre una base standard, entonces es altamente probable
que los exportadores procuren reducir la probabilidad de pérdidas cambiarias denominando
sus contratos en las monedas utilizadas para establecer el precio en dichos mercados. En
estas circunstancias, en caso de convenirse en una unidad de cuenta comun a una regién
para denominar los contratos de expartacién intrarregional, posiblemente consistird en una
redenominacién de una de las monedas convertibles importantes empleadas con anteriori-
dad, tal como el délar. Esta ha sido la experiencia en Latinoamérica, en los casos del Peso
Andino y del Peso Centroamericano.?

Por el contrario, si predomina el comercio en bienes diversificados, sobre cuyos
precios los exportadores retienen algin grado de influencia, cada agente individual
reduciria las probabilidades de pércidas cambiarias denominando los contratos en su
propia moneda, si ésta es relativamente estable vis a vis las demds. Si se establece una
unidad de cuenta regional, ésta padrfa incluir monedas de los paises integrantes del
acuerdo. Tal es el caso de algunas unidades de cuenta creadas por el sector privado en
Europa, segun las experiencias descritas por Aschheim y Park (1976).3

Los péarrafos anteriores se refieren a las operaciones de comercio exterior y crédito
comercial privado en su relacién a las caracteristicas deseables para las unidades de
cuenta. No se refieren al crédito oficial asociado al financiamiento del comercio intrarre-
gional o de eventuales problemas de balanza de pagos de los pafses del acuerdo. Los
créditos otorgados a otros pafses por los bancos centrales forman parte de las reservas
externas y en su administracién influyen consideraciones de liquidez, proteccién de su
valor y de politica cambiaria. Nos referiremos en esta parte a las unidades de cuenta y su
contribucién a la proteccién del valor de las reservas internacionales.

Desde el punto de vista de la proteccién del valor de las reservas internacionales
con respecto a las fluctuaciones en los tipos de cambio, la recomendacién derivada de la
teorfa del portafolio consiste en su diversificacién en términos de monedas, seleccionando
un conjunto tal que las variaciones en sus cotizaciones afecte lo menos posible el valor
de las reservas. Para ello es necesario determinar la composicién 6ptima del portafolio de
monedas, segun las varianzas y covarianzas exhibidas por sus cotizaciones. En el extre-
mo, si existiesen dos monedas, cuyo coeficiente de correlacién fuese exactamente -1 ,i.e.
sus variaciones de precio estan perfectamente sincronizadas en forma inversa, es posible
seleccionar una combinacién de ambas de tal modo de estabilizar totalmente el valor del
portafolio, expresado en alguna de las dos monedas. En la practica, los bancos centrales
deben optimizar su portafolio dentro de las restricciones impuestas por la composicién
segun monedas del comercio exteriar, la presencia de costos de conversién que limita el
ndmero de monedas a ser mantenidas® y la politica cambiaria imperante, la que en



ocasiones se traduce en que el Banco Central debe mantener mayores saldos operativos
en la moneda convertible utilizada para intervenir en el mercado cambiario.®

Si suponemos, de acuerdo a la experiencia, que en el horizonte previsible la moneda
comin o regional no serd empleada para intervenir en el mercado cambiario, el rol que
ésta puede desempeiiar en la funcién de estabilizacién del valor de las reservas externas
del banco central es proveer un instrumento adicional para la diversificacién de los riesgos
cambiarios. En tal sentido probablemente una moneda comin compuesta por una canasta
de monedas convertibles sea una alternativa atractiva para los bancos centrales, dadas
las conocidas propiedades de estabilidad que dichos arreglos ofrecen en comparacién a
las unidades vinculadas a una sola moneda convertible.® Este es el fundamento de las
unidades de cuenta "artificiales” creadas por diferentes instituciones financieras publicas
y privadas en Europa.” Es también probable, dada la reciente evolucién de los tipos de
cambio en latinoamérica asf como pcr las distintas politicas cambiarias que han prevaleci-
do, que los bancos centrales prefieran excluir de dicha canasta las monedas nacionales
de la regién y opten por establecer una unidad basada en las principales monedas
convertibles, tal como ocurre en el ¢aso del DEG.

Este razonamiento no excluye a priori que los bancos centrales prefieran utilizar
regionalmente una unidad de cuents ligada a una sola moneda convertible y concentrar
sus esfuerzos de diversificacion en el resto de las reservas internacionales, excluidas
aquellas destinadas a los pagos regicnales. Esta situacién podrfa justificarse si el volumen
de pagos intrarregionales es relativamente bajo en relacién al conjunto de los pagos
externos, de modo tal que no resulte atractiva la creacién de una unidad de cuenta
basada en una canasta de monedas. Adicionalmente, cabrfa la posibilidad teérica de que
la composicién de los pagos externos segin monedas convertibles fuera tan disimil entre
los pafses que hiciera muy dificil establecer una canasta de monedas que ofreciese una
diversificacién de riesgo conveniente para todos ellos. Por el contrario, en tanto mayores
sean los pagos intrarregionales en relacién al total de los pagos externos y a mayor
similitud de la composicién de los pagos hacia terceros palses, mayor serd el atractivo
ofrecido por una unidad de cuenta basada en un conjunto de monedas convertibles como
vehfculo para la diversificacién de riesgos.

Otro factor que eventualmente podrfa inducir a los paises a utilizar sélo una moneda
convertible para efectos de tenencia de reservas, es una reducida exposicién a otras
monedas debido a la composicién de su comercio y finanzas externas. No obstante que
en el pasado las vinculaciones externas de la regién se han concentrado en aquellas con
los Estados Unidos, contribuyendo a hacer del délar la principal moneda de tenencia de
reservas, las tendencias recientes apuntan a una mayor diversificacién, no sélo en la
regién sino que también por parte del resto del mundo. Posiblemente sea éste uno de los
factores tras la continua declinacién de la importancia relativa del délar como moneda de
reserva de los bancos centrales.®

Las unidades de cuenta también pueden ser empleadas en la denominacién de
instrumentos de inversién de largo plazo, ya sea para la inversién financiera intrarregional
de carécter privado o para la cooperzcién financiera oficial de largo plazo. En ambos casos
también se aplican los razonamientos anteriores relativos a la diversificacién de riesgos.
Sin embargo existen algunas diferencias que deben tenerse en cuenta.

Las fluctuaciones cambiarias suelen ser mas pronunciadas en el corto plazo, perfodo
durante el cual las cotizaciones de monedas suelen ser muy sensibles a factores especula-
tivos, shocks transitorios y expectativas de cambios en la politica econémica de los
paises. En un horizonte mayor, el valor relativo de las monedas convertibles tiende a
mantener una relacién mas estrecha con sus determinantes fundamentales, es decir, la
competitividad de los sectores procluctivos y financieros del pals emisor. Por tal razén,



para los efectos de diversificacién de riesgos, una unidad de cuenta empleada para
operaciones de corto plazo requeriria una canasta de monedas mas amplia que una
empleada para operaciones de plazo mayor, como es el caso de las inversiones en bonos
o titulos de deuda.

No obstante los matices que cliferencian los usos posibles para una moneda comin,
en la prdctica no parece aconsejable la existencia de una multiplicidad de unidades de
cuenta. El propésito de estas reflexiones es mas bien orientar acerca de algunos factores
que influyen sobre el disefio mds conveniente de una moneda comun.

La adopcién de una moneda comin como medio de pagos regional para los usos
anteriormente discutidos, en adicién a desempeiiar el rol de unidad de cuenta para las
transacciones intrarregionales, requiere del correspondiente acuerdo entre los palses
participantes, estableciendo la existencia de cuentas bancarias que puedan ser cargadas
y acreditadas en esta moneda, la designacion de un banco como cdmara de compensacion
(clearinghouse), etc., tal como en la actualidad existe para el Sistema de Pagos y Créditos
Reciprocos de ALADI. Una moneda comin, como unidad de cuenta y medio de pagos
debe reunir ciertas caracteristicas que permitan cubrir los riesgos cambiarios derivados de
la mantencién de saldos, deudores o acreedores. En otras palabras, la utilizacién de una
moneda como medio de pagos depende de su atractivo como depésito de valor vy, en el
caso de las monedas creadas para ser utilizadas en una regién, de sus caracteristicas
como unidad de cuenta. Los restantes capitulos de este documento estén orientados a
discutir, tanto desde un punto de vista teérico como a través del andlisis de la experien-
cia, las principales caracteristicas que debiera reunir una moneda regional que contribuya
a la superacién de los problemas intarpuestos por eventuales escaseces de liquidez en la
region.



I. ASPECTOS TEORICOS DE LA DEMANDA POR MONEDAS DE RESERVA

A. La demanda por activos liquidos convertibles

Antes de indagar acerca de la experiencia regional en la creacién de liquidez regional es
conveniente recordar cuales son, desde un punto de vista teérico, ios motivos econémicos
que llevan al surgimiento de monedas comunes y unidades de cuenta regional empleadas
para el intercambio entre paises.

Para efectos de la discusion se debe tener en cuenta que en la actualidad si
las actividades de importacién y exportacién son realizadas en primera instancia por
productores y distribuidores de bienes y servicios, el pago que éstas conllevan
generalmente se efectia a través de un intermediario financiero, o bien, por productores
o compradores directos que ejerzan funciones de este cardcter. En consecuencia, la
conveniencia o desventaja de los sistemas de pagos deberia, en principio, analizarse desde
el punto de vista de un agente financiero, sea este el Banco Central o una institucion
financiera.

En uno de los primeros andlisis del mercado de eurodélares, Swoboda (1968)
establecié dos aspectos de la demanda por divisas convertibles que son relevantes para
la discusién respecto de la conveniencia de las monedas comunes. El primer aspecto se
refiere al siguiente problema. En una situacién en la cual los tipos de cambio entre las
monedas son perfectamente fijos, sin existir incertidumbre al respecto, y en la cual los
retornos sobre los activos denominados en diferentes monedas se han igualado: ;Cual
podria ser el origen de una demanda por divisas convertibles liquidas por parte de un
agente que debe enfrentar flujos continuos de ingreso y gasto denominados en monedas
diferentes? En otras palabras, una vez que los incentivos de diversificacién de portafolio
han sido tomados en cuenta ;Cual es la razén para que un operador de cambios retenga
parte de sus activos financieros en la forma de activos externos liquidos que no devengan
interés? : :

Un problema similar fue analizado por Baumol (1952} al discutir los origenes de
la demanda por dinero. Utilizando un enfoque de inventario 6ptimo, la respuesta a ambos
problemas estd en la existencia de costos de conversién incurridos al transformar un
activo que no es perfectamente liquido y devenga interés (e.g. bonos o depésitos a
plazo) en un activo liquido. En el caso de los pagos internacionales, en la medida en
que para ello se empleen activos liquidos, la existencia de costos de transformar activos
menos liquidos, posiblemente denominados en moneda nacional, en activos liquidos
denominados en moneda extranjera, induce a que las conversiones, en lugar de sin-
cronizarse perfectamente al flujo continuo de pagos en moneda extranjera, se realicen con
una frecuencia menor que la de los pagos y en montos que exceden las necesidades
instantdneas de divisas. En consecuencia, la existencia de costos de conversién de
activos originard una demanda positiva por activos externos liquidos, aun cuando estos
no perciban interés.
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B. La demanda por monedas que actien como "vehiculo”
de los pagos externos

La relevancia del resultado anterior para efectos del objeto de este documento radica en
las implicancias de la existencia de costos de conversién para el segundo aspecto que
Swoboda discute. El argumento anterior indica que, en principio, los operadores de
cambios mantendran una demanda positiva por activos liquidos externos denominados en
tantas monedas extranjeras como el nimero de paises con que se realicen transacciones.
Como se demuestra en el mencionacio artfculo, los costos de conversién de activos dan
origen a la existencia de economias de escala cuando en los pagos externos se utiliza un
ndmero reducido de monedas.

Si bien la demostracién en el articulo original es realizada en términos de la
minimizacién del costo de las conversiones de activos, la esencia del argumento puede
presentarse de la siguiente manera. Como se sefial6, debido a los costos de conversién,
estas se realizan en montos que exceden a las necesidades instantdneas de liquidez,
originando saldos liquidos ociosos. Si es posible inducir que un pals acepte pagos en
moneda de otro, se podr4 utilizar parte de dichos saldos ociosos y evitar al menos una de
las conversiones. Con ello no s6lo se evitarfa el costo directo de al menos una conversion,
sino que ademds se mantendran percibiendo intereses aquellos activos que antes era
necesario convertir, incrementandose el ingreso de la institucién que opera en el mercado
de moneda extranjera. Este argumento, en el extremo, lleva a concentrar las transaccio-
nes externas en una sola moneda corivertible utilizada por todos los pafses como vehiculo
para los pagos externos. Obviamente, las consideraciones de riesgo, asf como los
diferenciales de tasas de interés y de cambios esperados en las paridades nominales,
dictaran la necesidad de cierta diversificacién del nimero de monedas utilizadas como
medio de pago.

En conclusién, si antes era necesario realizar varias conversiones de determinada
magnitud hacia las multiples monedas en las cuales se realizaban los pagos, originando
la existencia de saldos liquidos ociosos en varias monedas, la concentracién de los pagos
en unas pocas monedas permite reducir el monto promedio de saldos liquidos ociosos,
elevando con ello la proporcién de activos que devengan interés en el portafolio y, en
consecuencia, los ingresos de la institucién financiera.

En suma, la utilizacién como medio de pagos internacionales de un nimero reducido
de monedas va en beneficio de todos los pafses. Este resultado lleva a indagar acerca de
las caracterfsticas de las monedas que seran utilizadas como medio de pago internacional.

C. La eleccién de un medic de pago internacional

1. Los sistemas de pagos internacionales y la
convertibilidad

Los estudios relativos a las monedas convertibles utilizadas como medio de pago interna-
cional sefalan que tanto factores histéricamente casuales como elementos econémicos
sistemdaticos, contribuyen a explicar el status alcanzado por algunas monedas nacionales
en el sistema financiero internacional (Véase Black 1985, Gandolfo 1987, McKinnon
1979, Swoboda 1968). Segin estos estudios, la convertibilidad de una moneda es el
aspecto mas importante, en relacién a su utilizacién en transacciones que envuelven
monedas diferentes. Siendo éste un concepto cambiante, McKinnon establece la siguiente
definicién practica de convertibilidad.
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Una moneda es convertible si:

a) Los residentes de un pals que deseen adquirir bienes y/o servicios extranjeros
(cuyo comercio no haya sido especflicamente restringido), o realizar cualquier transaccion
corriente, incluyendo el crédito comercial normal, pueden comprar moneda extranjera a
cambio de moneda doméstica en un mercado unificado, a un tipo de cambio Gnico aunque
posiblemente variable; y

b) Los no-residentes que posean saldos en moneda nacional originados en transac-
ciones corrientes, pueden venderlos a cambio de moneda extranjera a ése mismo tipo de
cambio u obtener libremente bienes; y servicios nacionales, a los precios prevalecientes
en el mercado doméstico.

Obsérvese que, a diferencia de la practica en el siglo pasado, esta definicién de
convertibilidad no conlleva la obligacién de respetar una cierta paridad o la convertibilidad
directa en oro. Cabe recordar que, bajo el articulo 1V del acuerdo de Bretton Woods, hasta
1971 los palses se comprometfan a proveer de moneda extranjera a los residentes, a
paridades que no se desviasen en ras de un 1% respecto de la paridad oficial. N6tese
que esta definicion tampoco exige convertibilidad para todas las operaciones de capital,
las que frecuentemente han sido restringidas por los pafses por razones de diferente
indole. Sin embargo, la definicion ariterior efectivamente incluye a todas las operaciones
relativas al pago de factores, tanto capital como trabajo.

Desde el punto de vista de esta definicién, si bien las restricciones al comercio en
algunos itemes especificos (armas, drogas, etc.) o a los movimientos de capitales, no
afectan la convertibilidad de una maneda, las prohibiciones masivas, los tipos de cambio
mdltiples, la existencia de cuotas, los controles de cambios, etc., son medidas que inciden
negativamente en la convertibilidad y, por ende, sobre el potencial de una moneda para
ser empleada como medio de pago internacional.

La convertibilidad de las monedas es, segin Gandolfo (1987), una condicién
indispensable para el funcionamiento de un sistema multilateral de comercio Yy pagos. De
acuerdo a este autor el aspecto bdsico serfa la convertibilidad por parte de los
no-residentes. Es decir, si un exportador ha adquirido saldos en moneda de un cierto pafs,
este debe poder convertir libremente estos saldos en otra moneda que le permita hacer
transacciones en otros palses. Si, por el contrario, no le es permitido adquirir divisas, el
exportador deberd recurrir ya sea a un importador interesado en adquirir bienes en el pafs
de origen de la moneda, o bien adquirir directamente los bienes en dicho pals e intentar
venderlos en otro mercado. Este es un sistema bilateral, que limita seriamente el
desarrollo del intercambio entre los pafses, puesto que impone costos adicionales a los
participantes en el comercio internacional.

2. Convertibilidad y costos de transaccién

En la literatura mds reciente suele distinguirse entre los costos de informacién Yy
los costos de transaccién. Adicionalmente se distinguen de los anteriores los costos
financieros incurridos. En los primeros se incluyen los costos necesarios para establecer
el nivel de los riesgos incurridos y la identificacién de los oferentes/demandantes
potenciales. En los costos de transaccién, se incluyen las actividades administrativas
que es preciso realizar (registro, verificacién, monitoreo, establecimiento de garantfas,
etc.) para llevar a cabo las transacciones de modo de cautelar la solvencia de los
agentes financieros. Los costos financieros incluyen el interés redituado, las variaciones
en los precios de los activos, asf como aquellos asociados a la cobertura o "hedging"”
de los riesgos asumidos. En este documento se ha seguido la practica, comun en la
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literatura de caracter tedrico, de tratar en forma conjunta los costos de informacién y de
transaccion.

Puesto que el requerimiento de convertibilidad para fines de su potencial uso como
moneda "vehiculo” para los pagos internacionales ain deja un amplio margen de eleccién,
corresponde establecer cuales, entre las monedas convertibles, podrfan acceder al status
de medio de pago internacional. La discusién anterior sugiere que los costos de conver-
sién ejerceran una influencia importante: en tanto menores sean dichos costos para una
cierta moneda, mayor sera el atractivo para utilizarla como medio de pago.

Un enfoque representativo de esta linea de pensamiento es el modelo elaborado por
Chrystal (1980). El problema enfrentado por un operador cambiario es minimizar los
costos de convertir la moneda j en moneda i. Para ello puede recurrir tanto al intercambio
directo o bien puede utilizar una tercera moneda z como "puente” o "vehiculo”. Bajo un
régimen de tipos de cambio fijos, y en ausencia de incertidumbre al respecto, la estrategia
escogida por el operador dependerd de los costos que cada una de ellas involucre. En la
medida en que los costos se relacionan con la mayor o menor probabilidad de encontrar
otro operador dispuesto a realizar las transacciones recfprocas, el operador preferird
utilizar una moneda vehiculo, en lugar del intercambio directo, si la probabilidad conjunta
de vender j a cambio de z y luego vender z para obtener i a cambio, es mayor que la
probabilidad de vender j a cambio de i.

Las probabilidades de realizar transacciones en una determinada moneda son,
te6ricamente, una funcién directa del tamafio del mercado correspondiente. En conse-
cuencia, las monedas de los paises que exhiben una alta presencia en el mercado interna-
cional de bienes y servicios, son buenos candidatos para alcanzar el status de medio de
pago internacional. En adicién a las economias de escala discutidas precedentemente, que
se relacionan con las ventajas de realizar las transacciones internacionales en un grupo
reducido de monedas, optimizando el uso de los saldos liquidos ociosos y economizando
en costos de conversion, en un mercado amplio pueden surgir otras economias de escala
en la intermediacién financiera asociadas a la mayor familiaridad de los agentes de
diferentes paises con el comportamiento de la moneda vehiculo bajo diferentes
condiciones, la mayor facilidad para llevar el control y registro contable de las
operaciones, etc. )

Obsérvese que este resultado es en cierta medida tautolégico: una moneda serd
utilizada como medio de pago internacional si su mercado potencial es amplio, ya sea
porque el pals de origen figura prominentemente en el comercio exterior mundial o ésta
ya est4 siendo ampliamente utilizada para saldar las transacciones internacionales. Estos
factores sirven para explicar porqué las monedas que poseen el status de medio de pago
internacional, aun cuando exhiban deficiencias en otros aspectos considerados importan-
tes para un medio de pago, tienden a retener dicho status. Por ejemplo, no obstante las
fluctuaciones de sus valores en términos de otras monedas, el délar y la libra esterlina
contintan siendo empleadas como moneda vehiculo, aunque en menor medida que hace
treinta anos.

3. La profundidad y resistencia de los mercados
ante las fluctuaciones

Cuando los operadores y tenedores ce moneda extranjera son aversos al riesgo, entonces
sus preferencias se inclinardn hacia aquellas monedas cuyos mercados les permitan evitar
pérdidas de capital originadas en sus intentos por vender activos. Puesto que en los
mercados amplios y de mayar profundidad es menos probable que las acciones de un
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participante individual afecten los resultados de mercado, los potenciales tenedores de
monedas extranjeras (bancos centrales e instituciones financieras comerciales, operadores
del comercio exterior y otros inversares) preferirdn aquellas cuyos mercados exhiban estas
caracteristicas. :

Adicionalmente, tal como lo sefiala Swoboda, los mercados amplios y profundos
son en general mas resistentes, en el sentido de exhibir una mayor capacidad de absor-
cién de shocks transitorios, exhibierido menores fluctuaciones de precios ante la eventua-
lidad de shocks y recuperando el equilibrio con mayor celeridad que en los mercados
estrechos y poco profundos. Esto es valido siempre que la magnitud de los shocks no sea
proporcional al tamafio de los mercados. ;

En suma, desde el punto de vista de agentes aversos al riesgo, la reduccion de las
probabilidades de pérdidas de capital requiere que las monedas utilizadas como vehiculo
de las transacciones internacionales posean mercados amplios y profundos.

4. Estabilidad de su valor

Una de las condiciones bésicas para el éxito de un medio de pago es la relativa estabilidad
de su valor. Consecuentemente, si se anticipa que el tipo de cambio de una moneda
experimentard fluctuaciones considerables en el futuro, su potencial como medio de pago
internacional se verd negativamente afectado. Obsérvese, no obstante, que en virtud del
cardcter auto-reforzante del status cle medio de pago internacional sefialado anteriormen-
te, la moneda retiene el status alcanzado a pesar de las variaciones experimentadas por
su valor. Asf, el délar ha continuado en su rol como la principal moneda empleada para
saldar las transacciones internacionales, a pesar de las considerables fluctuaciones que
su valor ha exhibido en la historia reciente.

Una demostracién de la importancia que los agentes econémicos asignan a la
estabilidad del valor de un medio de pagos internacional, son los diferentes esfuerzos,
tanto privados como oficiales, de creacién de unidades de cuenta "artificiales”, sobre los
cuales nos referiremos m4s adelante.

5. Acumulacién de riqueza y consumo futuro

Uno de los motivos para procurar la obtencién de activos denominados en ciertas mone-
das proviene del deseo de obtener un poder de compra generalizado. Cuando una parte
importante de los bienes adquiridos en el exterior provienen mayoritariamente de un parfs
determinado, entonces probablemente la acumulacién de activos financieros externos se
realizard en activos denominados en la moneda de dicho pais, con el propésito de
asegurar el comando sobre una corriente futura de bienes proveniente de éste.

Alternativamente, los agentes pueden desear acumular activos denominados en una
- moneda que asegure el comando scbre un poder de compra vélido en varios paises, por
lo cual preferiran las monedas de uso difundido en las transacciones internacionales.

6. Comercio exterior e "invoicing”
Si bien en las economias actuales la mayor parte de los pagos internacionales son

realizados a través de instituciones financieras, existen otros factores, ligados a la
naturaleza de los bienes exportados e importados, que afectan la eleccién entre monedas
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a ser utilizadas como medio de pagos internacional. Nos referimos a la eleccion de la
moneda en la cual los exportadores prefieren denominar sus contratos con el resto del
mundo.

Hasta aquf el andlisis ha enfatizado el comportamiento de los agentes que realizan
la intermediacién financiera como uno de los factores que contribuyen a explicar el status
alcanzado por ciertas monedas en el mercado financiero internacional. El comportamiento
de estos agentes también los llevara a tomar en cuenta las preferencias de los exportado-
res en la eleccién de una moneda para realizar las transacciones internacionales. Si bien,
como se discute mas arriba, el operador cambiario puede emplear una tercera moneda
como vehiculo en lugar de realizar las transacciones directamente en las monedas en las
cuales se denominan los contratos de exportacién, incurre de este modo en un riesgo
cambiario. En consecuencia, las preferencias de los exportadores por usar determinadas
monedas en los contratos influirdn sobre la eleccién entre monedas aiternativas que
realiza el agente financiero, en su intento de minimizar los riesgos cambiarios a los gue
se expone.

Los estudios realizados en este aspecto han originado hip6tesis muy relevantes para
el caso latinoamericano. McKinnon {1979) presenta evidencia que vincula la eleccién de
la moneda utilizada para denominar los contratos con la naturaleza de los bienes exporta-
dos. Se distinguen dos tipos de bienes, a) Transables |, de origen principalmente manufac-
turero, de caracter heterogéneo o diferenciados, para los cuales el productor retiene, al
menos en el corto plazo, cierta influencia sobre su precio, y b) Transables |l, de origen
principalmente primario, homogénens, cuyos precios son determinados en mercados
internacionales sobre la base de especificaciones estandarizadas. Los paises desarrollados
exportan mayoritariamente productos del tipo "Transables |I", en tanto los paises menos
desarrollados se concentran en la exportacién de bienes "Transables |1". Los exportadores
de palses desarrollados, dado que sus costos suelen estar mayoritariamente denominados
en moneda nacional, tienden a establecer sus contratos utilizando sus propias monedas,
por cuanto ello elimina el riesgo cambiario. En contraste, los exportadores de paises
menos desarrollados, al no tener un control efectivo sobre los precios de los bienes
exportados, deben aceptar denominar sus contratos de exportacién en monedas converti-
bles internacionalmente y, en consecuencia, aceptar los riesgos cambiarios que involucra
la diferente denominacién de sus ingresos y sus gastos. Una excepcién notable a lo
anterior es el caso de Japén, cuyas exportaciones frecuentemente se han denominado en
délares, aun cuando se observa recientemente una creciente utilizacion del yen para
expresar las obligaciones derivadas de los contratos de exportacién. Segun McKinnon, la
unica explicacién plausible en este caso serfa que en décadas no muy lejanas Japén podia
ser considerado como un pals de bajo desarrollo en comparacién a Europa y Estados
Unidos.

En suma, en el caso latinoamericano, la influencia de las preferencias de los
exportadores sobre la seleccién de las monedas utilizadas para realizar los pagos interna-
cionales reforzarfa la tendencia a utilizar las monedas de los paises méas desarrollados,
dada la naturaleza de las exportaciones de la regién.
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il. EXPERIENCIAS EXTRARREGIONALES EN LA CREACION
DE MONEDAS COMUNES

A. El dominio de las unidades de cuenta

La creacién de unidades de cuenta ha sido un fenémeno comiin en la historia econémica
pasada, tanto por agentes privados :omo por instituciones oficiales. En latinoamérica, por
ejemplo, el Fondo Andino de Reservas, FAR, emite y administra el Peso Andino, el Peso
Centroamericano fue utilizado como unidad de cuenta en el contexto del Mercado Comun
Centroamericano, MCCA, se han realizado propuestas para la creacién de una unidad
monetaria latinoamericana, UMLA, por parte de la ALADI, y Brasil y Argentina discutieron
la creaci6én del "Gaucho” en el contexto de un programa de integracién econdémica
subregional. Otros casos conocidos son la creacién de los Derechos Especiales de Giro
por parte de Fondo Monetario Internacional, la ECU en la Comunidad Econémica Europea,
asf como varios otros casos de creaciéon de unidades de cuenta por parte de instituciones
financieras privadas.

Diversos son los motivos que parecen incentivar la creacion de estas unidades de
cuenta. En una primera instancia el propésito se habrfa orientado a proveer una medida.
cuyo valor exhibiera una variabilidac menor que las monedas nacionales utilizadas en las
transacciones internacionales, especialmente tras la suspensién de la. convertibilidad del
délar en oro en 1971 vy la inauguracién del perfodo de flotacién de las monedas en 1973.
La introduccién de unidades de cuenta compuestas por varias monedas nacionales
convertibles, tal como el EURCO crzado en 1973 por un grupo de bancos europeos vy la
modificacion del DEG en 1974, en la cual se le confirieron a este caracteristicas similares.
a las del EURCO, son ejemplos de esquemas tendientes a reducir la variabilidad de la
unidad de cuenta. En una etapa posterior, la creacién de nuevas unidades de cuenta
perseguia adicionalmente la creacién de un medio de pago a ser empleado entre determi-
nados paises, incrementando las disponibilidad de liquidez para hacer frente a eventuales
desequilibrios externos.

La utilizacién de un objeto eccnémico como medio de pago universalmente acepta-
do, es el resultado de una converccién social. Segin Aschheim y Park (1976) dicha
convencién puede ser establecida mediante a) un decreto del gobierno estableciendo que
cierto instrumento debe ser reconocido como medio legal de pago, b) garantizacién por
ley o contrato de la convertibilidad de un instrumento en otro cuyo cardcter de dinero ya
ha sido establecido (e.g. convertibilidad en oro o alguna moneda nacional convertible), c)
los miembros de un grupo pueden acordar la aceptacién de un cierto instrumento como
medio de pago, y d) un miembro importante de un determinado grupo decide aceptar
cierto instrumento como medio de pago, estableciendo con ello un precedente seguido
por otros miembros del grupo. A diferencia de los medios de pagos nacionales, las
unidades de cuenta utilizadas en el ambito internacional o regional requieren para su
establecimiento de un acuerdo formal entre paises. En ausencia de una reglamentacién
internacional sancionando su existencia, el establecimiento de un instrumento como
unidad de cuenta y medio de pago internacional a través de la accién esponténea del
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sector privado o bien como resultado de las acciones de organismos financieros multilate-
rales, es un proceso gradual que abarca varias décadas.

Algunos autores, tal como McKinnon (1979), son relativamente escépticos respecto
de la posibilidad de establecer un medio de pagos puramente internacional. Uno de los
aspectos abordados por McKinnon se refiere al valor de dicho medio de pagos. Las
monedas nacionales constituyen obligaciones legales y estan respaldadas por una sancién
legal requiriendo a las personas su utilizacion en el flujo circular de produccion y consumo
dentro de los limites nacionales. El dominio para el cual una demanda por el stock de
dinero se verifica esta entonces perfectamente circunscrito. Aun en este caso, sin
embargo, la autoridad monetaria nacional controla el valor real de la moneda s6lo a través
de métodos indirectos, en lugar de intervenir directamente en el mercado de bienes. Por
el contrario, el dominio de una moneda fiduciara internacional no estd definido en forma
Unica ni natural. El nexo para el intercambio internacional de bienes y servicios no es del
exclusivo dominio de un medio de pago internacional puro, por cuanto monedas naciona-
les convertibles han sido y podrén seguir siendo empleadas para tal fin. Tampoco existe
el equivalente internacional de un legislacién requiriendo el uso de una cierta moneda
como medio de pago y, en consecuencia, resulta dificil especificar una demanda privada
por ellos. AGn més, serfa poco realista esperar que una autoridad monetaria internacional
lograra adecuar la oferta del medio de pago internacional a una demanda privada inestable
y posiblemente inexistente. En suma, el intento de liberarse de la influencia de las
monedas nacionales convertibles probablemente redundaria en que el poder de compra
del medio de pago internacional puro serfa indeterminado. En consecuencia, debido a las
dificultades para establecer un valor independiente para el dinero fiduciario internacional,
su utilizacion se ha visto limitada a servir de unidad de cuenta, cuyo valor real esté ligado
a aquel de las monedas nacionales convertibles.

No obstante, McKinnon sugiere la posibilidad de que un dinero fiduciario internacio-
nal fuera demandado voluntariamente por tenedores privados, por sus atributos de
rentabilidad y liquidez. Para ser demandado como depésito de valor y medio de pago, su
rentabilidad, liquidez y estabilidad como unidad de cuenta deben ser competitivas con el
sistema vigente, basado en el délar. Sin embargo, aun en este caso, existen economias
de escala asociadas a la utilizacién de una moneda Unica para el intercambio internacional,
y el délar, el yen, el franco, el marco y la libra esterlina, entre otras, ciertamente gozan
de una gran ventaja en organizacidn y familiarizacién de los participantes en estos
mercados.

B. Algunas experiencias extrarregionales

1. Aspectos generales de la experiencia en la creacién
de unidades de cuenta en Europa y Asia

Aschheim y Park (1978) discuten lgs resultados obtenidos en la experiencia con nueve
unidades de cuenta creadas entre 1950 y 1975, que incluyen varias de las actualmente
existentes. De acuerdo a los autores, el principal propdsito de la creacién de estas
unidades ha sido reducir la variabilidad del numerario utilizado para denominar los
valores de un contrato, con el objeto de evitar pérdidas de capital. Esta motivacién se
vio especialmente reforzada luego del colapso del sistema de tipos de cambios fijos en
1973. No obstante, segtn se sefiala en el citado estudio, varias unidades de cuenta, entre
ellas algunas creadas por agentes privados, precedieron a la era de flotacién de las
monedas.
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Del examen de las experiencias resefadas por Aschheim y Park se obtienen las
siguientes lecciones:
a) En una primera etapa, aquela precedente a la flotacion de las monedas, las
unidades de cuenta tendieron a estar ligadas a una determinada paridad con respecto
al oro.
b) Con el abandono progresivo del sistema de Bretton Woods, se torné impracticable la
vinculacién de las unidades de cuenta con respecto al oro, estableciéndose, por lo
general, unidades de cuenta en funcién de diferentes canastas de monedas. Las discre-
pancias entre las paridades declaradas con respecto al oro y el valor de mercado de las
monedas en términos de éste, causaba diferencias considerables entre el valor de las
unidades de cuenta empleando las paridades declaradas y sus valores de mercado.
c¢) La amplitud de las canastas es variable segun el propésito de la unidad de cuenta. Asf,
cuando el propésito fue la garantizacién del poder de compra de los activos financieros
dentro de la Comunidad Econémica Europea, algunas unidades de cuenta incluyeron sélo
las monedas de dichos pafses, dejando otras monedas convertibles, tales como el délar
y en algunos casos la libra esterlina, fuera de la canasta.
d) Las monedas incluidas en las canastas no se circunscriben sélo a monedas relativamen-
te fuertes. Frecuentemente se incluyeron, en proporciones variables, tanto monedas
débiles como fuertes. Incluso, en algunos casos y con el fin de otorgar una mayor
estabilidad a la unidad de cuenta, para efectos del célculo de su valor se excluyen del
conjunto de monedas componentes de la canasta tanto aquellas monedas que, durante
cierto periodo, se han fortalecido mdas que las restantes como aquellas que se han
debilitado més.
e) Las proporciones en que las diferentes monedas participan en la unidad de cuenta es
variable, segun criterios preestablecidos que se orientan a reflejar laimportancia cambian-
te de las economias cuyas monedas se incluyen, i.e., la participacién de cada. pais en el
comercio exterior. T T
f) En muchos casos, aun cuando se estableci6 exitosamente una cierta unidad de cuenta,
el medio de pago continu6 siendo el délar u otra moneda convertible de un pafls participan-
te en el acuerdo. ey -

2. El Derecho Especial de Giro, DEG.
a. El DEG como unidad de cuenta y activo de reserva.

El Derecho Especial de Giro, DEG, fise creado por el Fondo Monetario Internacional como
un activo internacional y unidad de cuenta en 1969, con el fin de suplementar la liquidez
internacional, en aquel entonces astrechamente dependiente de la evolucién de las
cuentas externas de los Estados Unidos, y reforzar la convertibilidad del délar en oro
(véase Gandolfo, 1987, Capitulo 19, Polak, 1979, Coats, 1982, y los informes anuales
del FMI).

El valor inicial de! DEG fue fijado en 0.888671 gramos de oro fino, equivalentes en
ese tiempo a un délar, a la paridad cficial. Esta relacién directa entre el DEG vy el délar fue
modificada luego de su devaluacién y suspensién de convertibilidad en oro durante 1971.
Finalmente, en 1974 se abandonan los intentos por vincular el DEG al délar, o al oro a
través de éste. Las fuertes variaciones de valor del DEG en términos de las otras mone-
das, consecuencia del debilitamiento del délar y del comienzo de la flotacién entre las
principales monedas convertibles en 1973, hicieron poco conveniente la continuacién de
este sistema para establecer su relacién con el DEG.
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A partir de 1974, el DEG se transforma en una canasta de monedas, con el
propé6sito de otorgarle mayor estabilidad a su poder adquisitivo, como activo de reserva.
El valor del DEG se defini6 como la suma de determinados montos de un conjunto de
monedas, previa conversién empleando los tipos de cambio spot con respecto al délar.
La canasta de 1974 incluy6 las monedas de aquellos paises cuya participacion en las
exportaciones mundiales de bienes y servicios fuese al menos un 1%. El resultado fue la
inclusion de 16 monedas nacionales, nimero que, segun Polak {1979), resultaba politica-
mente mas adecuado que 5 6 9 mcnedas principales. El peso porcentual inicial de las
monedas en el DEG se establecié segin la participacién de los paises en las exportaciones
de bienes y servicios, con la excepcién del délar de los Estados Unidos que recibi6 un
peso adicional, en razén de su extensivo uso como medio de pago internacional. El
cuadro 1 detalla los pesos de cada moneda en la canasta de 1974, asl como los montos
de las monedas que la componian.

Cuadro 1

COMPOSICION DEL DEG EN 1974

Moneda Peso % Monto de
en la canasta cada moneda
Délar, Estados Unidos 33 0.40
Marco, Rep. Fed. Alemania 12.5 0.38
Yen, Japén 7.5 26
Franco, Francia 7.5 0.44
Libra, Reino Unido ' 9 0.045
Lira, ltalia 6 47
Florin, Palses Bajos 4.5 0.14
Délar, Canadé 6 0.071
Franco, Bélgica 3.5 1.6
Corona, Suecia 2.5 0.13
Délar, Australia 1.5 0.012
Corona, Dinamarca 1.5 0.11
Peseta, Espaiia 1.5 1.1
Corona, Noruega 1.5 0.099
Schilling, Austria 1 0.22
Rand, Sudéfrica 1 0.0082

Fuente: Polak (1979).

Los DEG son asignados en proporcién a las cuotas de los pafses miembros FMI. En
adicién Los DEG pueden ser mantenidos por tenedores autorizados, los que a 1991
llegaron a 16. Estos tenedores autorizados corresponden en su mayoria a bancos de
desarrollo, organismos regionales y fondos de reserva regionales. Estas instituciones no
reciben asignaciones de DEG, pero pueden obtenerios tal como lo hacen los paises
miembros, es decir, a través de operaciones de crédito.

20




W.L. Coats (1982) describe el mecanismo del DEG en los siguientes términos. Los
DEG no son un pasivo del FMI, sino que de los participantes que reciben asignaciones. La
participacién en el acuerdo conlleva la obligacién de éstos de proveer monedas converti-
bles de valor equivalente a los DEGs en el caso de término del acuerdo y de cancelar un
interés sobre la asignacién acumulativa de DEG igual a la tasa de interés devengada por
la tenencia de éstos. Junto a los pasivos derivados de la asignacion de DEG, los partici-
pantes reciben activos equivalentes en valor. Si los DEG asignados no son utilizados por
un participante ni tampoco éste adquiere mas DEGs, es decir si sus asignaciones (pasivos)
y sus tenencias (activos) permanecen iguales, el interés neto es cero, una situacién similar
a una linea de crédito no utilizada. Las asignaciones también conllevan la obligacién de
los paises designados como poseedores de una posicién "fuerte” en balanza de pagos,
de aceptar DEGs en un monto no superior al doble de su asignacion de parte de paises
cuya posicion de balanza de pagos es "débil" (véase IMF, 1968).

Una caracteristica importante del método de valuacién del DEG, denominado
método de "canasta standard”, consiste en su propiedad "autorreforzante”. El peso
efectivo de cada moneda en el DEG es variable, puesto que su valor se calcula sumando
el resultado de aplicar los respectivos tipos de cambio a las cantidades fijas de monedas.
El peso inicial, por el contrario, es determinado una sola vez, al inicio de la vigencia de
una cierta canasta. Si una determinada moneda se devalda, el mismo ndmero de unidades
de ésta comanda un menor poder adquisitivo en términos de las otras monedas. Es decir
el peso de una moneda en el DEG se reduce con una devaluacién y viceversa en el caso
de una apreciacion. En consecuencia el DEG tiende automaticamente a reflejar en mayor
medida la evolucién de las monedas mds fuertes.® Dado que el peso efectivo de las
monedas en el DEG tiende a variar con los cambios en las paridades y para tomar en
cuenta las modificaciones en la importancia relativa de los pafses en el comercio exterior,
la composicién de la canasta de monedas es revisada cada cinco afios.

Debe sefialarse que la composicién del DEG presentada en la tabla anterior corres-
ponde a la canasta de valuaci6n. Con el fin de asociar una tasa de interés al DEG se utilizé
una canasta diferente, basada en las cinco principales monedas. Las restantes monedas
fueron excluidas por cuanto no siempre existian los mercados que permitieran definir una
tasa de interés comparable a las de los primeros cinco paises o, en algunos casos, éstas
no correspondian a tasas de mercado. Adicionalmente, la tenencia del DEG no devengaba
el 100% de la tasa obtenida a partir de la aplicacién del correspondiente interés sobre el
monto de cada una de las primeras cinco monedas. Las tenencias netas de DEG eran
remuneradas en un cierto porcentaje de la tasa asociada al DEG, denominado tasa de
remuneracion, establecido por el Fondo en un nivel coherente con las metas de ingreso
financiero del FMI y la mantencién del caracter de financiamiento concesional del DEG.
De este modo, inicialmente el DEG proveyé un subsidio a los palses que utilizaron su
asignacion, es decir aquellos con problemas de balanza de pagos, que fue financiado por
los palses que adquirieron estos DEGs, puesto que hasta mediados de 1981 la tasa de
interés sobre los DEG estuvo por dzbajo de la tasas de mercado sobre préstamos para
balanza de pagos provenientes de instituciones financieras privadas (Coats, 1982).

Durante su vigencia el DEG ha experimentado diversas modificaciones en el método
de célculo de su valor, de las tasas de interés y de remuneracion aplicables a su uso y
tenencia, asf como en su composicisn. Las modificaciones mas importantes han estado
orientadas a mejorar su competitividad como activo de reserva y a su eventual conversién
en un activo de uso difundido en el sistema financiero privado. Con dicho fin a partir de
1981 la canasta de valuacién del DEG se redujo a las cinco monedas principales, unificdn-
dola con aquella empleada para calcular el interés aplicable. Los siguientes cuadros
detallan la composicién del DEG a partir de 1981.
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Cuadro 2

EVOLUCION DE LA COMPOSICION PORCENTUAL DEL DEG 1981-1991

(%)
Moneda 1981 1986 1991
Dolar, Estados Unidos 42 42 40
Marco, R. Fed. Alemania 9 19 21
Franco, Francia 13 12 11
Yen, Japén 13 15 17
Libra, Reino Unido 13 12 11
Fuente: IMF, Annual Report, 1980-1991.

Cuadro 3

MONTOS DE CADA MONEDA EN LA CANASTA DEL DEG 1981-1991

Moneda 1981 1986 1991
Délar, Estados Unidos 0.54 0.452 0.572
Marco, R.Fed.Alemania 0.46 0.527 0.453
Franco, Francia 0.74 1.020 0.800
Yen, Japén 34 33.4 31.8
Libra, Reino Unido 0.071 0.0893 0.0812

Fuente: IMF, Annual Report, 1980-1991.

~ Tal como se aprecia, la composicién del DEG ha tendido a reflejar, aunque de un
modo menos pronunciado, la tendencia mundial hacia una mayor diversificacion de la
composicién segiin monedas de las reservas internacionales (véase IMF, Annual Report,
1981-1991). Asf, se aprecia una paulatina reduccién en el peso asignado al délar y un
aumento en las participaciones del marco vy el yen.

De mayor relevancia para los propdsitos de la presente discusion resulta el
hecho de que, a través de la reduccién en el nimero de monedas incluidas en la canasta,
se facilita la emulacién del DEG por el sector privado, dado que éstas poseen mercados
amplios tanto spot como a futuro y tasas de interés que en gran medida obedecen a las
fuerzas del mercado. Es indudablemente més factible para una institucién financiera
privada aceptar depésitos denominados en DEG y tomar posiciones en las monedas que
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lo componen, en orden a evitar descalces de monedas, sf éste se compone de cinco en
lugar de dieciséis monedas. Mdas auln, lo anterior se realiza con menores costos de
transaccion en tanto mas amplios y resistentes a fluctuaciones en la oferta y demanda
sean los mercados de las respectivas monedas, caracteristica que dificilmente podria
asociarse a las 16 monedas de la canasta original. Finalmente, la competitividad del DEG
se refuerza en la medida en que las tasas de interés en los mercados de las monedas que
incluye resultan alternativas rentables.

De modo paralelo al cambin en la composicién del DEG, las tasas de interés
asociadas al DEG fueron paulatinamente acercdndose a un promedio ponderado de las
tasas de mercado. Al mismo tiempo, la tasa de remuneracién, es decir el porcentaje de
la tasa asociada al DEG que efectivamente se cancelaba a sus tenedores, fue progresiva-
mente incrementdndose hasta unificar ambas. Estas modificaciones incrementaron
considerablemente el interés del sector privado por emular el DEG oficial, el que hasta el
presente ve limitado su uso a las transacciones internas del Fondo Monetario Internacional
y a algunos tenedores expresamente autorizados. A partir de 1981, el sector privado en
diversos pafses comienza a aceptar depdsitos y se realizan diversas emisiones de bonos,
certificados de tasas flotantes y fijas, eurobonos, etc. denominados en DEG (véase: Van
den Boogaerde, 1984). El interés por estas operaciones, originado en el deseo de los
inversionistas privados de protegerse ante la considerable volatilidad e incertidumbre de
las tasas de interés y de cambio, ha sido variable, aprecidndose un desincentivo de éstas
durante los perfiodos de apreciacién del délar. No obstante, Van den Boogaerde realiza un
anélisis de simulacién de la rentabilidad de las operaciones privadas en DEG concluyendo
que, en lo que se refiere a la diversificacién de riesgos respecto de los cambios en las
tasas de interés y de paridades cambiarias, el DEG ha ofrecido retornos superiores al
promedio y conllevé menores riesgos que inversiones en las monedas componentes del
DEG, tanto durante periodos de fortaleza como de debilidad del d6lar. Por tanto, en caso
de continuar las turbulencias en las tasas de interés y tipos de cambio, el uso del DEG
como unidad de cuenta podria ver incrementado su atractivo para un amplio espectro de
operadores de los mercados internacionales.

b. El DEG vy la liquidez internacional

A pesar de este atractivo potencial de los DEG como activo de reserva y medio de pagos,
diversos factores limitan su difusién por el sistema financiero privado. En primer lugar, tal
como lo sefiala Coats (1982), la aplicabilidad del DEG oficial es muy limitada, reduciendo
con ello la liquidez de éste. Una de las consecuencias de lo anterior ha sido el escaso
desarrollo de mecanismos de compeznsacién multilateral que permitan transformar el DEG
en un medio de pago internacional. Adicionalmente, la falta de consenso suficiente en el
Directorio del FMI en orden a incrementar la disponibilidad de DEG a través de nuevas
asignaciones y a permitir nuevos usos, no ha contribuido a ampliar su difusién en el
mercado. Es pertinente recordar que desde 1981 no se han realizado nuevas emisiones
de DEG por parte del Fondo Monetario.

Los ‘informes anuales del FMI registran, en términos generales, la controversia
en torno a la necesidad de incrementar la liquidez internacional y el rol que el DEG
debiera desempediar en el sistema monetario internacional. Recuérdese que la reforma del
sistema monetario internacional en 1974 se propuso, entre otras cosas, una mejor
administracién de la liquidez internacional, transformando el DEG en el principal activo de
reserva, reduciendo el rol del oro y de las monedas nacionales de reserva {(véase
Committee of Twenty, 1974). Unc de los cambios importantes ocurridos en el sistema
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monetario internacional durante la década de los setenta, fue el significativo incremento
de la participacién de las instituciones financieras privadas en el financiamiento de
las necesidades de liquidez de los paises y, en general, la globalizacién del mercado
financiero internacional. Lo anterior facilité el cambio en las composicién de las
reservas internacionales, reduciéndose aquellas cuyo origen esta en los superavit externos
en el comercio de bienes y servicios (i.e. la renuncia temporal a obtener recursos reales
a cambio de los derechos obtenidos sobre terceros paises) y aumentdndose las reservas
cuyo origen es el endeudamiento externo. En el lenguaje empleado en la discusion, se
privilegié la obtencién de reservas "prestadas” en detrimento de las reservas "propias
0 ganadas”.

A partir de 1982, con el inicia de la crisis de endeudamiento de varios pafses en
desarrollo, éstos hicieron notar que, debido a la mayor importancia de las instituciones
privadas en el sistema financiero internacional, la disponibilidad de liquidez internacional
resultaba fuertemente afectada por la evolucién de las politicas econémicas domésticas
de los paises desarrollados de mayor presencia en el mercado financiero internacional. Ello
inducfa una gran asimetria entre el costo pagado por los palses desarrollados y el costo
que debfan hacer frente los paises menos desarrollados para obtener reservas. Dados las
restricciones ai acceso al financiamiento externo, este costo consistia en la reduccién de
las importaciones y los efectos negativos sobre el producto. En consecuencia, existirfa
una fuerte justificacién para utilizar ctra fuente de creacién de reservas propias, i.e. una
nueva asignaciéon de DEGs, que no habfa sido utilizada desde 1981. Garritsen de Vries
{1987) documenta la posicion del Director Ejecutivo del FMI, Sr. Jacques de Larosiére,
quien propiciaba una nueva asignacién de DEGs sobre la base de dos argumentos: a) para
obtener reservas los paises mas endeudados recurrirfan a la compresién de las importacio-
nes, con efectos negativos sobre el comercio y crecimiento mundial y b) progresivamente
el DEG habia perdido importancia como activo de reserva, tanto en relacion a los propios
niveles alcanzados previamente como frente a las alternativas tradicionales de tenencia
de oro y monedas nacionales convertibles.

Esta propuesta, sin embargo, ro logré reunir el consenso necesario en el Directorio
del FMI. Los argumentos esgrimidos por los oponentes al incremento en la asignacién de
DEGs fueron variados. En una primera instancia, se argumenté que las causas de los
problemas de liquidez externa enfrentados por algunos paises se relacionaban més con
su deteriorada calidad como sujetos de crédito ante el sistema financiero internacional que
con una escasez global de liquidez o asimetrias del sistema monetario. La razén para esta
situacién estarfa en la aplicacién de politicas macroeconémicas inadecuadas por parte de
estos paises. También se hizo notar que estos pafses no requerfan reservas en la forma
de DEGs, por cuanto la experiencia demostraba que éstos no los retenian en su portafolio
de reservas, sino que los utilizaban rapidamente. En consecuencia, lo que estos paises
necesitaban era financiamiento concesional condicionado. Se hizo notar, por otra parte,
gue una nueva asignacién de DEGs a las tasas de interés aplicadas en el pasado, se
traducirfa en una mera transferencia de recursos hacia los paises menos desarrollados, sin
crear las condiciones para la superacién de sus problemas de liquidez externa, dado que
éstos han sido tradicionalmente usuarios netos de DEG por largos periodos. Por dltimo,
se sefialé que el DEG fue establecido para enfrentar problemas de liquidez globales y de
largo plazo. Por el contrario, los problemas senalados reflejaban una escasez de liquidez
en algunos palses, que el sistema financiero internacional estarfa en condiciones de
enfrentar adecuadamente. Como resuiltado de estas diversas posiciones, no han existido
nuevas asignaciones de DEG en una década, limitdndose con ello su desarrollo como
activo internacional de reserva y medio de pagos.
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3. ELECU

La European Currency Unit (ECU) fue creada en 1979 junto con la introduccién del
European Monetary System (EMS], respondiendo a la necesidad de disponer de una
unidad de cuenta europea Unica, a escala comunitaria. Hasta la fecha, el ECU es la
moneda comin que muestra el mayor crecimiento en términos de su utilizaciéon en el
mercado.

Se define como una canasta compuesta por las monedas de los Estados miembros,
en porcentajes que estan en funcién del peso de sus economias. Inicialmente su composi-
cién y montos eran idénticos al de la European Unit of Account (EUA).

El cuadro 4 presenta, la composicién y las ponderaciones del ECU en 1979.

Cuadro 4

COMPOSICION INICIAL DEL ECU EN 1979

Montos de Peso % en

cada moneda la canasta
Marco, Rep. Fed. Alemana 0.828 32.98
Libra, Inglaterra 0.0885 13.34

Franco, Francia 1.18% . .19.83
Liras, Italia . 109 - 9.49
Florin, Paises Bajos 0.286 10.51
Franco, Bélgica 3.66 '9.14

Corona, Dinamarca 0.217 - 3.06 -
Libra, Irlanda 0.00759 1,18,

Franco, Luxemburgo 0.14 -0.43

Fuente: CEE, European Economy, $eptiembre 1991.

La Comisién de las Comunidades Europeas céalcula diariamente el tipo de cambio del
ECU con respecto a cada una de las monedas que lo componen y estas tasas de cambio
son las oficiales, en el sentido que son las que se utilizan para cualquier uso que se dé a
las ECU.

Cuando el valor de una moneda disminuye, en relacién al valor central inicialmente
establecido para el ECU y en una rnagnitud tal que sobrepasa el limite establecido para
las divergencias, se efectian ajustes en base a intervenciones obligatorias a nivel de
tipos de cambio bilaterales. El limite para las divergencias se establecié en 2.25%, vy
s6lo de manera transitoria para la libra esterlina y la peseta, la fluctuaciéon puede ser de
hasta el 6%.

En todo caso, las paridades no pueden ajustarse en forma unilateral por parte del
pafs afectado y se requiere de la aprobacién unanime de los ministros de finanzas de los
estados miembros, lo que implicitamente involucra a los gobernadores de los bancos
centrales y a la Comisién misma.
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Las cantidades de cada moneda que componen la canasta estan totalmente fijas.
La ponderacién de una moneda en el ECU es la razén, en términos porcentuales, entre el
numero de unidades de esta moneda en la canasta y el valor (o tasa de cambio) del ECU
en términos de esta moneda. Como al apreciarse una moneda aumenta su ponderacién
dentro de la canasta, una apreciacién significativa producird un importante cambio en las
ponderaciones efectivas y, como consecuencia, la canasta ya no reflejaréd las ponderacio-
nes iniciales. Por esta razén, el acuerdo establece que la composicién deberd revisarse
toda vez que la ponderacién efectiva de una moneda cambie al menos en un 25%, o
cuando se incorpora una nueva moneda a la canasta; de lo contrario se revisaran sélo
cada 5 afnos.

Después de la revision de 1984, se acordé incluir el dracma griego en la canasta,
aunque sin ninguna obligacién de mzntener paridades bilaterales con las otras moneda de
la canasta. En 1989 se incluyé también el escudo portugués y la peseta espafiola. En julio
de 1991 las ponderaciones quedaron como sigue:

Cuadro 5

PESO PORCENTUALMDE LAS DISTINTAS MONEDAS
A PARTIR DE 1991

Marco, Rep. Fed. Alemana | 30.53 -

Libra; Inglaterra 12.06.
Franco, Francia 19.43
Liras; Italia N 9.92
Florfn, Palses Bajos ~ 9.54
Franco, Bélgica 7.82
Corona, Dinamarca o 2.53
Libra, Irlanda - 1.12 .
Dracma, Grecia. 0.61
Escudo, Portugal 0.78
Franco, Luxemburgo o 0.32

Peseta, Espafia 5.30

Fuente: CEE, European Econdmy, Septiembre 1991.

Existe un ECU oficial y otro de mercado, que a pesar de estar ligados por una
definiciéon comun, son utilizados en dos "circuitos" completamente separados: el oficial,
y el privado.

El circuito oficial esta formado por unos cuantos bancos centrales europeos y el
Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria, y entre ellos el ECU puede ser usado, dentro
de ciertos limites, como medio de pago. El tipo de cambio que se utiliza en este tipo de
operaciones es el "oficial", calculacio por la Comision, v la tasa de interés aplicable se
calcula como un promedio ponderado de las tasas de interes de los instrumentos moneta-
rios domésticos mas representativos de las monedas que componen el ECU. Estos ECU
oficiales son entregados por una instituciéon monetaria oficial y sélo los bancos centrales
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de la Comunidad Econémica Europea y otros tenedores oficiales designados pueden
tenerlos y utilizarlos.

El circuito privado en cambio, 2sta formado por instituciones privadas de la Comuni-
dad Econémica Europea, bancos comerciales, empresas, individuos y bancos centrales.
Los ECU utilizados por el mercado son creados por el propio sector privado y pueden ser
utilizados o atesorados por cualquier operador de mercado. Sin embargo, han sido
definidos por la legislacién establecida por la Comunidad, incluyendo las revisiones
realizadas a su composicién inicial.

Contando con el apoyo politico, legal y administrativo que le otorga la Comunidad
Econémica Europea, el ECU ha estatlecido su propio nicho y actualmente cumple con una
serie de funciones, las que se han visto facilitadas gracias a los incentivos que generan
alglinas de sus caracteristicas.

Algunas de las funciones que desempeiia el ECU son de vital importancia para la
estabilidad del sistema monetario europeo. Es el punto de referencia o "numeraire" para
fijar los tipos de cambio o paridades de las monedas que participan en el Sistema Moneta-
rio Europeo (EMS), a partir de estas paridades se calculan las fluctuaciones permitidas.
Es el punto de referencia de un sistema de alerta destinado a incitar a los estados
miembros a adoptar las medidas econémicas pertinentes antes de llegar al limite de las
oscilaciones permitidas. Es la unidad de cuenta para los pagos entre bancos centrales, asi
como de las compras y ventas de dinero efectuadas para sostener los tipos de cambio.
Por lo tanto es también la unidad de cuenta para las ayudas a las balanzas de pagos que
la Comunidad concede a los estaclos miembros que se encuentran en una situacién
econdémica dificil en particular para las que puedan surgir entre los bancos centrales como
resultado de recientes ajustes en sus monedas. Finalmente es un intrumento de reseva,
para lo cudl el Fondo Europeo de Caoperaciéon Monetaria (EMCF) cuenta en la actualidad
con 48.5 billones de ECUS.

Para que el EMCF pueda operar, cada banco central participante debe aportar el
EMCF con un 20% de sus tenencias en oro y un 20% de sus reservas brutas en do6lares.
A cambio de estos aportes, los pafses obtienen un crédito en ECU del EMCF. Puesto que
la propiedad de estas reservas no puede ser juridicamente transferido al EMCF, las
contribuciones toman la forma de swaps en ECU a 90 dias, entre cada banco central y
el EMCF.

En los mercados privados la evolucién del ECU en los Gltimos diez afios ha sido muy
significativa. Se utiliza como moneida para empréstitos, para créditos entre bancos o a
particulares, para la liquidacién de cuentas entre empresas multinacionales, en operacio-
nes de comercio exterior e, incluso, aunque solo ocasionalmente y en forma limitada, en
operaciones con cheques o en cuentas de ahorro. Como moneda de émprestitos y
transacciones interbancarias inernacionales, el ECU figura ya entre las cinco monedas mas
importantes, junto al délar estaduridense, el yen japonés, el marco alemdn y la libra
esterlina.

Como resultado de su rdpido desarrollo, la participacién del ECU en el mercado de
eurobonos aument6 de 4.8% en 1988 a 7.3% en 1990 y 14% en el primer semestre de
1991. Ademds, durante ese periodlo paso a ser, después del dolar norteamericano, la
segunda moneda mds utilizada para la emisién de bonos.

El ECU involucra un riesgo de cambio mucho menor que el de monedas duras, como
por ejemplo el marco aleméan, y, en consecuencia, la gente que vive en paises cuyas
monedas son débiles, tales como Dinamarca o ltalia, prefieren adquirir depésitos en ECU.
Al permitir que sus movimientos se centren entre los extremos de las monedas europeas
mds importantes, es una excelente cobertura para Europa y por ende en un buen vehiculo
tanto como proteccién como para la mantencién de saldos. Su composicién implica
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diversificar entre palses débiles y fuertes, y por lo tanto entre distintas tasas de interés
real que hacen que los préstamos en ECU resulten ser comercialmente muy atractivos.

Sus desventajas se sitian en las dificultades legales que inhiben su uso como
unidad de cuenta en algunos palses y que surgen de los controles de cambio, restricciones
para las movimientos de capitales, controles monetarios y de crédito y en general todo
tipo de legislacién que restringe su uso.

En ltalia, Francia, Bélgica y Luxemburgo la utilizacién del ECU es promovida en
forma activa. En Dinamarca, Holanda y Gran Bretafia el ECU es reconocido como otra
moneda mas, por lo que es posible, aunque no siempre fécil, abrir cuentas bancarias
expresadas en ECU. En tanto que los griegos e irlandeses (y hasta hace poco los alemanes
orientales) no reconocen el ECU como otra moneda y no es posible abrir una cuenta
bancaria en ECU en estos palses. La acuiacién de ECUS en algunos palses comunitarios
como Bélgica, Francia o Espaiia tiene ante todo un valor simbélico. En todo caso en la
mayoria de estos palses la utilizacién del ECU como medio de pago o unidad de cuenta
entre los paises de la comunidad, representa menos del 1% del valor total de su comercio
exterior.

Para poder convertir el ECU en una moneda de pleno derecho, los socios comuni-
tarios iniciaron a mediados de 1990 el camino hacia la primera fase de la unién econémica
y monetaria. Esta etapa consiste fundamentalmente en: la eliminacién de la mayor parte
de los controles a la circulacién de dinero y el movimiento de capitales existentes hasta
ahora; una mayor coordinacién de las politicas econémicas, en especial presupuestarias,
de los estados miembros; y una cooperacién mas intensa entre los bancos centrales,
responsables de los tipos de cambio. La mayorfa de los palses socios estan a favor de
iniciar la segunda fase de la unién econémica y monetaria a principios de 1994.
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iil. LA EXPERIENCIA REGIONAL EN LA CREACION DE
LAS MONEDAS COMUNES

A. El peso Andino

Fue creado en diciembre de 1984 como un esfuerzo orientado a crear liquidez de
origen netamente regional, fijandosz su tipo de cambio en un délar de Estados Unidos de
América. El Peso Andino es un pasivo de una entidad multilateral, el Fondo Latinoamerica-
no de Desarrollo, FLAR, anteriormente Fondo Andino de Reservas (FAR). El peso andino
cumple el papel de medio de pago internacional de caracter restringido y sirve
efectivamente para saldar obligaciones en divisas entre los tenedores. Es decir,
constituye algo mds que una simple unidad de cuenta. Sin embargo, a diferencia
de las UMLAS, este medio de pago no tiene vinculacién directa con objetivos
comerciales.

A pesar de ser un instrumento de pago absolutamente voluntario entre los tenedo-
res autorizados, por expresa voluntad de los bancos centrales tenedores de la emisién
original, se ha firmado un convenio mediante el cual la aceptacién de Pesos Andinos es
obligatoria en cancelacién de los saldos deudores que resulten de la compensacién del
comercio intra-subregional en el marco del Convenio de Pagos de la ALADI. Por ello su
utilizacién como medio de pago cancelatorio es efectivo y concluye definitivamente: la
relacién bilateral entre el deudor y cada uno de los acreedores.

La garantia que ofrece el FLAR es otorgar, a cualquier tenedor neto, convertibilidad
de los pesos andinos a divisas y liquidez absoluta. Para poder cumplir con el compromiso
de redimir la moneda, el FLAR cuenta con una reserva propia que cubre el 50% de la
emisién de Pesos Andinos (se supone que esto cubrirfa el 100% de las obligaciones,
teniendo en cuenta que probalilisticamente va a existir un balance entre deudores y
acreedores por la utilizacién de los Pesos Andinos) y con el historial de cumplimiento que
tienen los paises miembros con el FLAR.' Por esta razén, en la actualidad los palses
andinos aceptan automaticamente pesos andinos para cualquier pago, mientras los saldos
netos de un tenedor no excedan el 200 por ciento de su asignacién original.

Con el objeto de convertirlo eén un depésito de valor y estimular a los aceptantes a
que lo mantengan, en lugar de canjearlo inmediatamente, el FLAR reconoce una tasa de
interés {Libor a 6 meses mas 1/8 de 1%) al tenedor que acepta mantener saldos de pesos
andinos por encima de su asignacion original. A su vez quien hace una utilizacién neta de
pesos andinos paga, como lo harfa por cualquier crédito de corto plazo en divisas, una
tasa de interés (Libor a 6 meses mis 1/4 de 1%) al FLAR.

La experiencia del FLAR con ¢l Peso Andino ha demostrado que este medio de pago
de circulacién restringida y uso temporal es muy Util puesto que aumenta 1a liquidez de
cada banco central y ademds contribuye a un desarrollo ordenado de los pagos entre sus
miembros. La emision y asignacién de este instrumento reduce de manera significativa las
razones pata el incumplimiento de las obligaciones entre los bancos centrales miembros
del FLAR, e incluso entre éstos y aquellas instituciones autorizadas a récibirlos, por lo
menos en la medida en que el banco central deudor tenga saldo disponible de pesos
andinos. : C Lo : . G
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La principal limitacion del peso andino es la exigencia a los usuarios de
recomponer sus tenencias originales, adquiriendo los pesos andinos con divisas, lo
que en la practica io convierte en un mecanismo de crédito de corto plazo. Como es
obvio, aunque los pesos andinos representan un sistema automético de crédito
de corto plazo que efectivamente eleva la liquidez del drea, no pueden resolver
en su actual estado de desarrollo la necesidad ultima de divisas para financiar
saldos deficitarios entre los pafses. A pesar de ello, puede afirmarse que este
instrumento estd cumpliendo su funcién de apoyar al financiamiento del comercio
intra-subregional.

B. El peso Centromaericano

La cooperacién monetaria en (Centroamerica se inicia en 1961 con la creacién del
Consejo Monetario Centroamericano |{CMCA), la Cadmara de Compensacién Centroamerica-
na{CCC)"' y el Fondo Centroamericano de estabilizacién monetaria(FOCEM). El Acuerdo
Monetario Centroamericano de 1974 establecié una unidad de cuenta regional denomina-
da "Peso Centroamericano” ($CA)}, con un valor equivalente a un délar de los Estados
Unidos de América. Se acordé que el CMCA podria reajustar el valor de esta moneda
cuando asf lo exigieran las modificaciones del sistema de paridades monetarias legales
previsto en el Convenio con el FMI v siempre que existiera unanimidad de votos de sus
miembros. A su vez los Bancos Centrales Signatarios declararon ante el CMCA las
paridades oficiales de sus respectivas unidades monetarias con respecto al Peso
Centroamericano.

Se acordé utilizar el Peso Centroamericano como unidad de cuenta, de forma tal
que todas las operaciones que registrara la CCC debfan expresarse en $CA a las paridades
establecidas y cualquier variacién de la paridad declarada de la moneda del pais signatario,
debfa ser notificada inmediatamente por éste a los otros Bancos Centrales Signatarios, a
la Secretarfa Ejecutiva del CMM y a la CCC.

Los pafses signatarios acordaron garantizar la plena convertibilidad a délares de los
Estados Unidos de América a la paridad vigente, de los saldos a su cargo registrados en
$CA en la Camara de Compensacién Centroamericana. Ademds, cada Banco Central
garantizaba a los sistemas bancarios de los demds paises signatarios la convertibilidad de
las remesas en transito y de las tenencias de valores compensables a su cargo, de
conformidad con la paridad establecida.

Hasta principios de la década de los 80, la Casmara de Compensacién Centroameri-
cana funciond a través de la compensacién de pagos en cinco monedas diferentes, todas
ellas referidas al Peso Centroamericano, que era utilizado Unicamente como unidad de
cuenta. Mientras los pafses contaban con un cimulo de reservas monetarias internaciona-
les que les permitia operar sin mayores restricciones frente a Centroamérica, y con tipos
de cambio unicos, la Cémara de Compensacién y el Peso Centroamericano fueron
instrumentos muy valiosos. En el hecho, hacia 1978 el monto de pagos efectuados
mediante la compensacién automatica se acercaba al 90%, y sélo para el 10% restante
se efectuaban transacciones en délares.

Esta situacién cambié totalmente al agudizarse la crisis econémica y fmancuera de
los 80, caracterizada por una escasez generalizada de divisas, que tuvo como consecuen-
cia considerables devaluaciones y el surgimiento de tipos de cambio muitiples.'? A partir
de 1981, en forma concomitante a la declinacién del intercambio comercial dentro de la
zona, los pagos registrados por la Cdmara se redujeron bruscamente. Algunos bancos
miembros de la Cadmara, al no cancelar oportunamente el valor de las liquidaciones e
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incurrir en los primeros incumplimientos, introdujeron los primeros problemas en el
funcionamiento normal de estos mecanismos.

En el momento mds agudo de la crisis, hacia 1983, s6lo el 10.9% del valor total de
las liquidaciones se pagé en efectivo, el 14.2% fue documentado, mientras que el 74.9%
restante aparecia en los registros de la Camara como saldos insolutos.'® Ademds, los
bancos centrales acreedores, a fin de no incurrir en el riesgo de acumular saldos a su
favor cuyo pago no estaba garantizado, empezaron a operar bajo el esquema de transac-
ciones compensadas, es decir, en una relacién uno a uno. Como al mismo tiempo los
Bancos Centrales empezaron a realizar sus pagos en los llamados "d6lares Cdmara”, que
s6lo eran aceptados en Centroamérica, virtualmente se dejaron de utilizar las monedas
centroamericanas y por consiguiente perdieron vigencia los conceptos de conservacion
de la paridad y de garantfa de convertibilidad.

C. La proposici6n de la Unidad Monetaria Latinoamericana (UMLA) y el Gaucho

Otros intentos de crear monedas comunes en la regién, fueron la proposicién de la
Unidad Monetaria Latinoamericana (UMLA) y la del Gaucho.

La creacién de las UMLAS respondfa a la necesidad de, por una parte servir como
medio de pago, por lo menos parcial, de los saldos de la compensacién multilateral
cuatrimestral correspondientes a las obligaciones entre los bancos centrales miembros de
la ALADI; y por otra, de constituir un instrumento que propiciara el balance de los flujos
comerciales entre los miembros.

Para su financiamiento, se suponia que el Fondo de Cooperacién Financiera,
que contaba con las facilidades financieras de los mecanismos del Acuerdo de Santo
Domingo'4, recibiria aportes en efectivo de los bancos centrales miembros. Estos
fondos serian complementados con la captacién de recursos adicionales de fuera
de la regién provenientes de préstamos de organismos internacionales como el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, asf como de la posible colocacién
de bonos en los mercados internacionales vy la capitalizacion de utilidades no
distribuidas.

La propuesta no prosperé debido a que fueron infructuosas las gestiones llevadas
a cabo por la Secretarfa General de la ALADI para obtener recursos externos del Banco
Mundial y del BID y, dada la escasez de divisas imperantes, no fue posible la constitucién
del Fondo de Cooperacién Financiera con recursos directos provenientes de los bancos
centrales miembros del sistema.

En cuanto al Gaucho, los gobiernos de Brasil y Argentina, como paises miembros
del Sistema de Crédito Reciproco de¢ ALADI, decidieron crear un mecanismo de financia-
cién reciproca para los saldos deudores registrados en las compensaciones cuatrimestra-
les. Este fue fijado inicialmente en US$ 200 millones y posteriormente se elevé a
US$ 400 millones.

Posteriormente, en junio de 1387, los gobiernos acordaron la creacién de un fondo
de reservas comun y una unidad monetaria denominada "gaucho”, cuyo propésito serfa
el de agilizar las relaciones comerciales y financieras entre ambos pafses y contribuir al
proceso de creacion de una unidad monetaria comuan a nivel latinoamericano.

Como en la mayoria de las experiencias de cooperacién monetaria, la escasez
de divisas estuvo detrds de esta iniciativa. Asi, el "gaucho™ suavizaria el efecto
depresivo sobre el comercio, la produccién y el empleo de las politicas de ajuste
destinadas a paliar la crisis de la deuda, que provocara una aguda escasez de divisas.
El objetivo era promover o aumentar la liquidez internacional a nivel regional, mediante
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la institucién de un instrumento con caracteristicas de activo de reserva para los bancos
centrales de la regién.

Se esperaba que el activo asf creado sirviese tanto de medio de pago de los saldos
deudores del comercio entre Argentina y Brasil, y fuese aceptado por otros gobiernos
de la regién como medio de pago y activo de reserva. Sin embargo, esta iniciativa no
ha tenido éxito ain. Una de las causas posibles de ello serfa que la proposicién de
creacién del "gaucho” no contemplaba un respaldo financiero explicito que garantizara su
convertibilidad.
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IV. LA CREACION DE |.AS MONEDAS COMUNES: LECCIONES
DE LA EXPERIENCIA

A. Convertibilidad

La convertibilidad es uno de los requisitos de un medio de pagos comun, enfatizado
tanto por la literatura teérica como por las experiencias exitosas de establecimiento
de monedas especialmente creadas para ser empleadas en las transacciones
internacionales. La convertibilidad de las monedas "artificiales” ha sido asegurada
mediante diferentes mecanismos: acuerdos que comprometen a los paises a proveer
monedas nacionales convertibles en caso de término del acuerdo, en el caso del DEG;
la conversién automética en délares luego de vencido cierto perfodo y la creacién de
un mecanismo de liquidez anticipada, en el caso del Peso Andino; la peri6dica
renovacién de los depésitos de oro y délares que respaldan su emisién, en el caso
del ECU.

Como se aprecia, el parrafo anterior enfatiza la convertibilidad de la moneda comun
para los agentes financieros y bancos centrales, es decir, la capacidad de convertir la
moneda comun en otras monedas nacionales eventualmente empleadas como moneda de
reservas. La explicacién para privilegiar este aspecto de la convertibilidad radica en que
la experiencia sefiala que una moneda comun es iniciaimente adoptada como unidad de
cuenta para expresar las transaccicnes entre bancos centrales, y s6lo mas tarde como
medio de pagos entre éstos.

B. Respaldo financiero

Frecuentemente se ha argumentado que una moneda no requiere mas respaldo que su
capacidad para ser empleada para adquirir bienes y servicios en el pais de origen.'® Asi,
Machlup (1968, pp. 66-8) declaraba que el mito estableciendo que una moneda debe
poseer algin respaldo financiero, ya sea en la forma de reservas de oro o activos equiva-
lentes, habfa muerto a partir de la creacién del DEG. Una moneda requerirfa receptores,
no respaldo. La moneda es aceptada por cuanto se espera que otros también la acepten
como medio de pago. John Williamson, analizando la reforma del sistema monetario
internacional declaraba:

"Ya he manifestado mi conviccién de que el Gnico método viable para reforzar la
confianza es construir un sistema con caracteristicas objetivas que ameriten confianza,
Yy que una politica orientada a satisfacer los prejuicios de aquellas personas financieramen-
te no sofisticadas, demostrara ser al menos contraproducente en el corto plazo. Conse-
cuentemente, la idea de que la confianza en el DEG podria ser reforzada proveyéndolo de
un respaldo adecuado y que ésta se debilitarfa en ausencia de un respaldo explicito, no
merece la pena ser considerada. Lo que se requiere para generar confianza no es un
balance mas ortodoxo entre activos y pasivos en la cuenta de DEGs [en el FMI], sino que
la seguridad de que a) otros pafses estardn siempre dispuestos a recibir DEGs cuando
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algun pafs requiera utilizarlos y b) aquellos comprometidos a cancelar el servicio de
intereses sobre los DEGs, continuaran haciéndolo.™'®

No obstante estas opiniones, la experiencia parece seiialar que la creacién, median-
te un acuerdo, de un medio de pagos a ser empleado entre paises requiere, durante un
lapso de tiempo que puede ser considerable, un respaldo financiero que asegure su
convertibilidad en monedas universalmente aceptadas para saldar transacciones externas
o como depésito de valor. Recuérdese que la creacion del ECU fue respaldada con el 20%
de las reservas de oro y délares, mediante un swap con el Fondo de Cooperacién Moneta-
ria Europeo que se renueva cada tres meses y que el Peso Andino es automaticamente
convertido en délares al cabo de 18C dfas en adicién a lo cual el FLAR ofrece un servicio
de liquidez automética que permite la conversion del Peso Andino antes de su vencimien-
to. Independientemente de si esta experiencia se explique por una "insuficiente sofistica-
cién financiera® o por una actitud demasiado conservadora de parte de los bancos
centrales, la practica parece sefialar que el respaldo financiero seguird siendo un
requisito. Por otra parte, la reciente experiencia en el cumplimiento de los pagos externos,
luego de la crisis de endeudamiento externo latinoamericano, no puede méas que haber
confirmado los temores de algunos banqueros acerca de la posibilidad de insoivencias de
los paises.

En un plano m4s general, cabe también sefalar que algunas de las caracterfsti-
cas que hacen de una moneda nacional un medio de pagos aceptado dentro de los limites
de dicho pafs, no son suficientes para hacer de ésta un medio de pagos internacional.
Una moneda es aceptada en un pals no sélo porque se espera que Otros la continuaran
aceptando en el futuro, ademés frecuentemente existe una obligacién legal de hacerlo
y el estado posee una capacidad para hacer compulsiva la aceptacion de esta disposi-
cién legal. Tal como McKinnon (1979) lo seiiala, en el plano internacional, no existe
ni una disposicién legal ni una capacidad coercitiva similares a las que suelen existir
a nivel de los pafses para imponer el uso de cierto objeto econémico como medio de
pagos. .

En una reconsideracién de su juicio anterior, Williamson (1984, p. 131) declara:

"No existe duda de que el dinero requiere de aceptantes antes que respaldo;
la duda es si un acuerdo formal de aceptar [un medio de pagos], aun cuando fuera
suscrito por todas las principales  autoridades monetarias, podria generar confianza
absoluta, en la ausencia de obligaciones que provean un respaldo bajo el escenario mds
pesimista.”

"La voluntad de un pafs para respaldar su moneda no est4 sujeta a dudas. [Por su
parte] el oro es un activo con valor "instrinseco”. En ambos casos los tenedores potencia-
les podrfan estar preocupados acerca de fluctuaciones en el valor. Pero, la preocupacién
de que, in extremis, ningin poseedor de "riqueza real” reconociera la obligacion de
aceptar [un medio de pagos] o de servir [los compromisos] es una caracteristica Gnica
de los activos de reserva provistos por el Fondo Monetario Internacional....La historia
exhibe demasiados casos en los cuales las iniciativas internacionales han sido descartadas
[sobre la base de estas consideraciones] como para calificar de irracionales a estas
preocupaciones. El obituario escrito por Machlup del principio del respaldo fue, me temo,
prematuro.” '’

En consecuencia, la creacién de medios de pagos regionales parece seguir requirien-
do un respaldo financiero explicito conducente a la solvencia de la institucién emisora. Ello
no es méas que una confirmacién de que la confianza es un fenémeno cuya produccién es
lenta y requiere de tiempo.
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C. Aspectos de la competitividad de una moneda comiin

1. Liquidez adecuada

El atractivo de todo instrumento finzanciero se relaciona con su competitividad ante otros
similares. Factores que afectan la competitividad de una moneda son los costos de
transaccion, su liquidez, la estabilidad de su valor el interés sobre su uso y tenencia. Del
examen de las experiencias y enfoques tedricos, se desprenden algunas lecciones.

Si entendemos por liquidez la relativa facilidad con que un activo financiero puede
ser transferido sin mermas en su precio, tanto ésta como los costos de transaccién se
relacionan con el tamaiio de los mercados en los cuales puede ser empleada una moneda
comun. En tanto mayores estos mercados, o alternativamente, en tanto mas numerosos
sean los usos posibles de los activos denominados en una moneda comun, mayor serd su
liquidez. En términos de costos de transaccion, el tamafio del mercado afecta positiva-
mente la probabilidad de identificar otro agente interesado en realizar transacciones.

En el caso del Peso Andino, estos aspectos se han abordado estableciendo un
servicio de liquidez anticipada en el FLAR que permite a los tenedores su conversién en
délares. En el caso del DEG, cuando un pals desea hacer uso de su asignacién, su
aceptacién estd normada por el acuerdo que establecié el DEG. En ambos casos, no
obstante, los usos posibles son restringidos, afectando negativamente su liquidez y su
difusién por el resto del sistema financiero internacional. A pesar de ello, otras caracteris-
ticas de estos instrumentos han inducido a instituciones, distintas de los bancos centrales,
a ser tenedores de DEGs y Pesos Andinos. En resumen, el establecimiento de una moneda
comun requiere la creaciéon de mecanismos que aseguren una lsquudez competitiva con la
de activos sustitutos.

2. I:stabilidad dgl valor

La estabilidad del valor de una unidad de cuenta depende de la amplitud y profundidad de
los mercados y su "resistencia” ante las fluctuaciones en sus demanda y oferta. Por ser
las monedas comunes, combinacionas de monedas nacionales convertibles, la estabilidad
de su valor se relaciona en parte con las caracteristicas de los mercados de las monedas
componentes. Tal como lo sefala la teorfa, hecho aparentemente corroborado por la
experiencia del DEG, las unidades de cuenta que incluyen un conjunto de monedas
ofrecen propiedades de estabilidad de su valor que son atractivas para los potenciales
tenedores. La consideracién de esta evidencia podria sefialar la conveniencia de que las
unidades de cuenta utilizadas en Latinoamérica y el Caribe emplearan el método de las
canastas de monedas como una alternativa para enfrentar la inestabilidad de las
fluctuaciones en los tipos de cambio entre las monedas principales. ‘

Esta conclusién lleva inevitablemente a indagar acerca de las monedas que compon-
drfan una unidad de cuenta comun para una regién. No obstante los factores discutidos
en la Introduccién y el Capitulo | que inciden sobre la eleccién de monedas a ser emplea-
das para la denominacién de transacciones externas y activos de reserva, inciden también
consideraciones de politica macroeconémica que, dentro de los margenes del presente
documento, no han recibido suficiente atencién en este andlisis.

Lo anterior no obsta para establecer algunas recomendaciones generales para el
disefio de unidades de cuenta basadas en una canasta de monedas. La discusién llevada
a cabo con ocasion de la reforma del sistema monetario internacional {véase Committee
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of Twenty, 1974, y Polak, 1979), en torno a los métodos de valuacién de una canasta
de monedas conduce a recomendar el método de la "canasta standard” como el preferi-
ble, actualmente adoptado para el DEG y el ECU. En primer lugar, por cuanto dicho
método consiste en valorar la unidaci de cuenta aplicando tipos de cambio de mercado a
cantidades predeterminadas de las diferentes monedas componentes, su comportamiento
es similar a una moneda. En segundo lugar, cuando las monedas componentes poseen
mercados con tasas de interés que reflejan sus escasez relativa, la canasta de monedas
posee un retorno que puede ser comparado a aquel de las monedas componentes u otros
sustitutos. En tercer lugar, cuando las monedas componentes poseen mercados amplios
y relativamente completos, los usuarios y tenedores de instrumentos financieros denomi-
nados en la unidad de cuenta pueden realizar operaciones de cobertura de riesgos
cambiarios, ya sea a través del mercado de futuros o "calzando” sus posiciones a través
del mercado spot. Finalmente y como corolario de las cualidades citadas, cuando las
monedas componentes no son muchas y presentan caracteristicas deseables de estabili-
dad en su valor y rentabilidad, este método de valuacién permite que la moneda comun
sea facilmente emulada por el sistema financiero privado. Ello puede ser un aliciente
importante para la difusién de la moneda comun entre los usuarios privados.

3. El interés sobre su tenencia y uso

La experiencia acumulada en el drea de la cooperacién financiera internacional sefiala que
los activos financieros empleados para tal propdsito deben reflejar adecuadamente la
escasez relativa de los recursos financieros. Con ocasi6n de la revisién de la experiencia
del DEG y del Peso Andino, se estableci6 que la tasa de interés asociada a estas unidades
de cuenta se ha acercado progresivamente a las tasas de mercado. Asf, en el caso del
DEG, las tasas de interés se incrementaron progresivamente, en un intento de mejorar su
atractivo como activo de reserva, limitar su uso y evitar la transferencia de recursos que
implicaba la provisién de recursos financieros a tasas subsidiadas. En el caso del Peso
Andino, ‘su utilizacién tiene un spread de 1/4 por ciento sobre LIBOR a seis meses, en
tanto su tenencia redita un interés de 1/8 sobre LIBOR. De este modo el FLAR busca
establecer el Peso Andino como una fuente de liquidez de segunda instancia, limitar la
presién sobre sus recursos, induciendo a los bancos centrales a utilizar las fuentes mas
baratas.

4. Una moneda comun para la creacién de liquidez regional

{Cuéles son las implicancias cle las anteriores reflexiones para la utilizacién de una
moneda comuin en la regién, como medio de creacién de liquidez externa regional?

Aumentar la liquidez externa regional conlleva la creacién de mecanismos condu-
centes a una mayor disponibilidad de reservas externas de origen regional y al acceso
expedito a recursos financieros, también regionales, para hacer frente a los pagos
externos.

Un aumento efectivo de la liquidez regional requiere la expansién de medios de pago
de origen regional en exceso de las contrapartidas financieras que los respaldan. De la
discusién realizada en este capitulo se deduce que las unidades de cuenta creadas
mediante un acuerdo entre paises requieren de un respaldo financiero adecuado, si el
propésito es utilizar dichas unidades de cuenta como depésito de valor y medio de pagos
y no sélo como unidades de cuenta. No se desprende de ello, sin embargo, que la emisién
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de un medio de pago regional deba estar respaldada integramente por activos de idénticas
caracteristicas en términos de liquidez, convertibilidad y rentabilidad, por cuanto la
creacién de liquidez regional serfa nula en dicho caso.

Dicho respaldo puede conforrnarse mediante diferentes mecanismos, e.g. aportes
de activos convertibles por un valor inferior al total de obligaciones emitidas; compromisos
formales de servir las obligaciones emitidas pero sin realizar aporte efectivo de activos de
respaldo; aporte de activos de menor liquidez pero de valor cercano al monto de obligacio-
nes emitidas, etc. El factor determinante de la capacidad de emitir una moneda, en
montos que excedan a las garantfas que la respaldan, serd la existencia de una demanda
por ésta, en virtud de sus atributos como unidad de cuenta, medio de pagos y depésito
de valor.

La creacién efectiva de liquidez regional requiere, en consecuencia, que los instru-
mentos utilizados para ello ofrezcan un atractivo diferencial, tanto en relacién a las
obligaciones empleadas para su respaldo, como en relacién a sus mas cercanos sustitutos,
i.e. las monedas convertibles en uso actualmente. Lo anterior es requisito para inducir una
demanda positiva por la tenencia cle medios de pagos regionales y su utilizacién para
saldar obligaciones, reduciendo la probabilidad de que los potenciales tenedores decidan
desprenderse totalmente de éstos, lo cual forzaria a la efectivizacién de las obligaciones
que los respaldan.

Los determinantes de este atractivo diferencial ya han sido discutidos: convertibili-
dad, liquidez y rentabilidad; desglosdndose esta lltima en la estabilidad de su valor y el
interés que conlleva su tenencia y uso.

En el &mbito de América Latina, la experiencia mas perdurable en la creacién de
liquidez regional ha sido la emisién del Peso Andino por parte del FLAR, si bien la cantidad
emitida hasta el presente es modesta (el equivalente de US$80 millones). Una expansién
del papel del Peso Andino, como medio de creacién de liquidez regional, podria contemplar
una modificacién en alguna de sus caracteristicas.

Sin duda, la mayor utilizacién de una moneda regional debiera acompafar u ocurrir
como consecuencia de un aumentc en las transacciones intrarregionales. La expansién
del comercio intrarregional, como consecuencia de una mayor orientacién hacia los
mercados externos de las economias de la region, eventualmente estimularfa una mayor
demanda por liquidez de origen regional. Asimismo, las tendencias recientes en favor de
una mayor integracién financiera de las economias regionales, también obstarfa en pro de
una expansion de la utilizacién de una moneda de origen regional. Dicho de otro modo,
el recurso poco frecuente a los fondos de origen regional hasta el presente, podria ser
explicado por el insuficiente nivel de las transacciones entre los paises de la regién. Por
el contrario, las perspectivas de una mayor apertura externa indicarfan una mayor
demanda futura por este tipo de activos regionales, entre ellos el Peso Andino.

Una segunda fuente de mayor demanda por liquidez regional es el reforzamiento de
los usos actualmente posibles para el Peso Andino, asf como el aumento en la variedad
de éstos. Se presentan en este caso dos cursos de accién, hasta cierto punto,
alternativos.

Un primer curso de accion consiste en reforzar algunos aspectos del Peso Andino
en relacién a la utilidad que éste brinda a los Bancos Centrales, en especial en cuanto a
la provisién de un mejor instrumentc para la diversificacién de riesgo. Un segundo camino
es promover la utilizacién del Peso Andino en los sistemas financieros de la regién, en
primera instancia, para captar recursos y realizar operaciones de financiamiento del
comercio externo intrarregional.

Refiriéndonos, en primer lugar, al refuerzo de las caracterfsticas del Peso Andino
como instrumento para la diversificacién de las carteras de los Bancos Centrales,
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posiblemente ello requerirfa de una modificacién del actual método para establecer su
valor. Desde el inicio se establecié ¢l valor del Peso Andino en un délar. Tal como se
discutié en capitulos anteriores, el método de valuacién consistente en una canasta de
monedas convertibles, con cantidades fijas pero modificables cada cierto tiempo, ofrece
caracteristicas superiores, en términos de la estabilidad del valor, comparado con la
fijacién del valor de una unidad de cuenta en términos de una sola moneda convertible.
También, como se sefiald, durante ciertos perfodos, activos denominados en una canasta
de monedas han exhibido en retorno promedio tedérico mayor al de sus componentes.

En razén de lo anterior, posiblemente el cambio en el método de valuacion del Peso
Andino, incluyendo esta vez un nimero mayor de monedas convertibles, podria fortalecer
su atractivo como depdsito de valor e instrumento de diversificacién. Puesto que los
Bancos Centrales poseen acceso a los mercados monetarios internacionales y tienen
experiencia en operaciones de cobertura de riesgos de monedas, esta alternativa no
debiera representarles mayores dificultades y, por el contrario, permitirfa una mejor
proteccién del valor de sus reservas internacionales. Por otra parte, la diversificacion de
los mercados externos, que normalmente va aparejada con una mayor apertura, también
incentivarfa la utilizacién de instrumentos que permitan una mejor cobertura de los riesgos
cambiarios.

El segundo curso de accién, la difusién del uso del Peso Andino entre los sistemas
financieros de la regién, podrfa requerir modificaciones de ndole diferente y posiblemente
contradictoria con las sefialadas anteriormente.

El uso mas probable, en una primera instancia, para operaciones denominadas en
Pesos Andinos, serfa en operaciones. de comercio intrarregional, incluyendo su financia-
miento. Es previsible que en el futuro el comercio intrarregional exhibird una mayor
diversificacién y mayor peso de bienes manufacturados en relacion a los bienes primarios.
Ello harfa, en principio, m4s atractiva la utilizacién de un conjunto de monedas, en lugar
de solo una, como mecanismo de ccbertura. No obstante, con algunas excepciones, las
instituciones financieras de la regién frecuentemente enfrentan limitaciones para el acceso
expedito a divisas. Adicionalmente, ain en aquelios casos en los cuales el acceso a las
divisas es relativamente expedito, los mercados locales de monedas convertibles exhiben
desarrollos muy dispares, donde el arbitraje suele ser imperfecto.

Las dificultades para realizar la cobertura en varias monedas convertibles pueden,
en estas circunstancias, desalentar la utilizacién de una moneda de origen regional
compuesta por varias monedas convertibles. En razén de ello, si la opcién adoptada es
privilegiar la difusién de la moneda regional entre los sistemas financieros, en una primera
etapa serfa tal vez preferible mantener la actual definicién del valor del Peso Andino. No
obstante, es preciso tener en cuenta el deseo de los agentes financieros por preservar el
valor de sus activos externos, por lo cual una unidad de cuenta basada en una canasta
de monedas puede resultar un desarrollo deseable en un plazo mayor.

Frecuentemente se menciona, como una de las principales limitaciones del Peso
Andino como medio de expansién de la liquidez regional, la obligacién de redimirlos en un
plazo méximo de 180 dias. No parece ser ésta, sin embargo, una limitacion importante
considerando los plazos que normalrnente se otorgan para el financiamiento del comercio
exterior. Por otra parte, si el objetivo es crear liquidez de mediano o largo plazo, con el
fin de conceder créditos de apoyo a las balanzas de pagos, probablemente tanto el plazo
como la definicién del método de valuacién del Peso Andino debieran ser reconsiderados.
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Notas

! Véase en el siguiente capftulo la secci6n referente a la influencia del "invoicing" del comercio
exterior sobre la eleccién de un medio de pagos internacional.

2 Véase Capitulo V.

3 Véase Capitulo IV.

4 véase Capitulo II.

5 Véase: Ben-Bassat 1980, Heller y Knight 1978, Black 1975) .

% Tal como se desprende del anélisis realizado por Van Den Boogaerde, 1984, la desviaci6n
standard del retorno total (interés y variaciones cambiarias) del DEG durante el periodo 1977-1982
es menor que la de las monedas que lo componen. Adicionalmente, durante el mismo periodo el DEG
tuvo una rentabilidad superior al promedio de las monedas componentes. En suma, una moneda
como el DEG, compuesta de varias monedas, ha ofrecido un riesgo menor junto a una mayor
rentabilidad.

7 Véase Aschheim y Park, 1976.

8 véase la seccién correspondiente a la composici6n segin monedas de las reservas
internacionales mundiales, en los Reportes Anuales del FMI.

% Para una discusién de los diferentes métodos de valuacién propuestos para el DEG véase
Polak (1979} y Committee of Twenty [1974).

1% "La Cooperacién Regional en los campos financiero y monetario”, Serie Financiamiento del
Desarrolio N° 5, abrii 1991, Proyecto Regional Conjunto CEPAL/PNUD Financiamiento del
Desarrollo.

" "La Cooperacién Regional en los campos financiero y monetario”, abril 1991.

2 Una de las disposiciones del Acuerdo Monetario de 1961 establecla que "los Bancos
Signatarios, de acuerdo con sus respectivas leyes nacionales, mantendrdn como régimen monetario
normal, sistemas cambiarios uniformes cuyas caracteristicas fundamentales sean la estabilidad y
convertibilidad de sus monedas; ademds procurardn generalizar y asegurar cuanto antes el empleo
de dichas monedas en las transacciones: y pagos entre los paises centroamericanos.” Véase, Banco
Centroamericano de Integraciéon Econémica (1975).

13 vease Juan Héctor Vidal: "Integracién econémica y cooperacién monetaria y financiera de
los Bancos Centrales de Centroamérica: experiencias y perspectivas" en Revista de la Integracién
y el Desarrollo de Centroamérica N° 37.

4 véase CEPAL/PNUD, 1990 para una descripcién del Acuerdo de Santo Domingo.

5 véase: da Rocha e Silva, 1938, a propésito del respaldo financiero para una moneda
regional.

'8 Traduccién de los autores de Williamson, 1977, pag. 145. Texto entre corchetes agregado
por los autores.

7 Traduccion de los autores de Williamson, 1984 , psg. 131. Texto entre corchetes agregado
por los autores.
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