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CONTEXTO; Entrega N° 1.025; Marzo 31, 2009.
DERECHO  ESPECIAL  DE  GIRO

En Bretton Woods, New Hampshire, en 1944 nacieron el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (este último, más tarde se convirtió en el Banco Mundial).

La primera de las instituciones buscó evitar que luego de la Segunda Guerra Mundial los países volvieran a tratar de solucionar sus problemas económicos a costa de los países vecinos, iniciando devaluaciones y políticas proteccionistas competitivas, que tanto daño habían causado durante la Gran Crisis de la década de 1930. 


El reglamento operativo del FMI surgió del aporte de la delegación norteamericana, encabezada por Harry Dexter White, y del de la delegación inglesa, encabezada por John Maynard Keynes. Entre ambas propuestas existían notables similitudes, pero también algunas diferencias.

Una de estas últimas es que Keynes proponía que el Fondo emitiera su propia moneda (que llamó bancor), iniciativa con la cual White no estaba de acuerdo. Como en este tipo de situaciones las ideas son importantes pero quien las propone también, el FMI comenzó a operar sin ninguna moneda propia.


El Fondo instauró el denominado patrón cambio oro, que a diferencia del patrón oro contabiliza como reserva de los bancos centrales de los países (excepto Estados Unidos, naturalmente) no solamente el stock de oro sino también el de dólares estadounidenses.


Pese a que funcionó durante más de un par de décadas, durante las cuales se produjo una notable recuperación de la economía mundial, siempre se supo que el régimen de patrón cambio oro tenía un problema. Porque si Estados Unidos tenía superávit comercial, el mantenimiento de la paridad dólar/oro (en u$s 35 por onza troy) era creíble, pero se generaba un problema de falta de liquidez internacional; mientras que si tenía déficit comercial desaparecía la iliquidez internacional pero se planteaban dudas acerca de si Estados Unidos podría mantener fija la paridad entre el dólar y el oro.


Este es el contexto en el cual se reflota la idea de crear una moneda del Fondo, para dotar al sistema de liquidez internacional sin comprometer exclusivamente a Estados Unidos. Pero no surgió de un día para el otro, ya que "luego de más de una década de negociaciones,... el 6 de agosto de 1969 el FMI creó los Derechos Especiales de Giro (DEG) -en inglés, Special Drawing Rights -SDR-, los cuales habían sido aprobados el 29 de setiembre de 1967, en la asamblea anual del Fondo celebrada en Río de Janeiro... La cuestión más importante fue cuántos países los recibirían... Finalmente se llegó a una solución de compromiso... Se decidió hacer 3 distribuciones anuales, a partir del 1 de enero de 1970" (de Vries, 1986).      


"La primera asignación de DEG, por un total de Deg 3.414 M., se repartió entre 104 países (Deg 58,8 M., es decir, 1,7% del total, le correspondieron a Argentina) - Lo cual aumentó 14% las reservas internacionales de nuestro país en ese momento-; la segunda asignación, realizada el 1 de enero de 1971, por Deg 2.949 M. entre 109 países, implicó Deg 47,1 M. para Argentina" (BCRA, Memoria 1970); "y la tercera asignación, llevada a cabo el 1 de enero de 1972, significó para Argentina Deg 46,6 M." (BCRA, Memoria 1972). De manera que en total se emitieron alrededor de Deg 10.000 M.

No se emitieron más porque al haberse -a comienzos de la década de 1970- abandonado el esquema cambiario de tipo de cambio ajustable (pegged, no fixed como en el patrón oro), reemplazándoselo por uno de tipos de cambio flexibles, desapareció en principio la necesidad de aumentar la liquidez internacional.

¿Cuánto vale un Deg? La cotización inicial fue 1 Deg = 1 u$s. Pero a partir de diciembre de 1971 el DEG se despegó del dólar de Estados Unidos. Permaneció fijo en u$s 1,08571 por deg hasta enero de 1973, y en u$s 1,20635 hasta junio de 1974, fluctuando desde entonces. Hasta 2000 se observaron fuertes oscilaciones en su valor, con un máximo de u$s 1,57591 -correspondiente a mayo de 1995- y un mínimo de u$s 0,95942 -correspondiente a febrero de 1985. Después también siguió fluctuando, pero para analizar lo que le ocurre al dólar con respecto a las principales monedas, en el siglo XXI en vez de seguir al deg nos acostumbramos a prestarle atención al euro.
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