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INTRODUCCIÓN 

Al iniciar un trabajo sobre el sistema monetario internacional, surge 

el primer problema al tratar de definirlo. La causa principal del 

problema se debe a que ni siquiera los especialistas se ponen de 

acuerdo sobre qué entienden por sistema monetario internacional. 

Mientras algunos utilizan indistintamente los términos ré9imen, orden 

y sistema, otros prefieren diferenciar entre ellos, como por ejemplo 

Robert A. Nundell 1 quien marca la diferencia entre sistema y orden 

monetario al señalar que "el orden monetario internacional es un 

sistema de reglas, ordenamientos,convenciones y normas que regulan la 

conducta financiera de las naciones en el ámbito internacional", 

mientras que un sistema "es un agregado de instituciones diversas, 

unidas mediante la int:eraccii'.in periódica segun alguna forma de control" 

<Mundell, 1972: 92 S$) lo que, en el cont:a~to de las relacifJlles 

internacior.ales nos llavar(a a la co~clusi6n de que Rara él, un 

,;iistema monetario internacional es el ·agregado de personas físicas, 

empresas comerciales y financieras y dependencias gubernamentales que 

participan directa o indirectamente en la transferencia del poder 
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•dq\d si ti vo entre los pd.{ ses, lo que significa que el sistema 

monetario es algo mils bien. mecánico admtnistrativo, mientras que el 

arden monete1rio sería el marco legal y convencional dentro del cual 

opera el sistema monetario. As{, el sistema monetario internacional 

podría definirse como un MECANISMO INTEGRAQOR que facilita el 

intercambio entre sistemaa monetarios nacionales. 

La otra opción, que mencioné al principio, es la de aquellos analistas 

que no establecen una diferencia entre uno y otro términos, lo que 

lleva a una definicio'n mucho más amplia y general de lo que es un 

sistema monetario internacional, al incluir ambos aspectos en su 

definición. Para ellos, el sistema monetario es tanto el marco de 

reglas, regulaciones y convencí enes que gobiernan las rel aci enes 

fin11nt:ieras Internacionales, como el conjunto de instituciones 

nacional&s e internacionales que sirven como instrumento para 

articular ese marco legal y convencional, en el que se regula la 

conducta finam:iera de lt>s pa(ses, quedando como s~stema monetario 

internacional tanto la parte administrativa como la constitucional 

(los principio~ tc6ricos y legales en que se basa). 

Quiza esta definicicí'n ~ltima respor.da al hecho de qL1e parece poco 
, 

practico analizar solo uno de los aspectos qL<e componem l él 

problem~hca de lo que es L:n s1stema monetario, pero es un ht:cho 

indiscutible que el admitir L,n,1 dicotomi"' analftü:a en·tre orden y 

sistema pre11enta una qran ventaja para su E?studio, al períni tir una 

dtferenci~ci~n entre fondo y forms. 

i\nte la argumentación en favor dt: la utilizacictn de las dt>finicione<s 
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de Mundell y de aquellos que tienden a analizar el problema .desde este 

punto de vista, sc1rge la pregunta de por qu~ es importante diferenciar 

entre sistema y orden. La respuesta tiene dos aspectos; el primero de­

simplificaciÓn analítica ya se ha presentado y el segundo, sería el de 

una mejor comprensiJn de las 

problem~tica¡ por ejemplo, el hecho 

implicaciones que presenta la 

de que el orden monetario adoptado 

y las teorías en que se sustenta <y cuya implementación tendrá como 

producto final el sistema monetario), reflejan las corrientes teóricas 

dominantes, las cuales normalmente se encuentran vincttladas a los· 

intereses hegemónicos prevalecientes en ese momento hist6~ico y no 

necesariamente porque surgen conscientemente con el fin de defender 

esos intereses, sino porque son las teor(as que responden a lo~ 

intereses específicos de esos grupos,. y son adoptadas por ellos (1), 

De hecho, la desintegraci6n de un sistema existente o el período de 

transición de un sistema a otro, provoca que haya la ausencia de un 

sistema/orden monetario internacional voluntariamente estructurado y 

suele acornpal1ar fenómenos políticos de reestruchtraci6n, por lo que se 

puede afirmar que el ordeh/sistema monetario que rige ·las relaciones 

monetarias internacionales refleja la realidad de las relaciones 

pol{ticas internacionales (2), 

La estructura del presente trabajo. busca reflejar la diferencia.cien 

existente entre orden y sistema, por lo que he dedicado la primera 

parte a una reviai¿n general de la teoría de la organización monetaria 

internacional, y .la i;egunda a una visi~n general de la evolucic'.in 

histÚrica de los sistema monetarios internacionales desde 1880 a 
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nuestras dias. 
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SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL: VISION GENERAL 

Puede haber tantos tipos de sistemas monetarios internacionales como 

regimenes cambios y patrones monetarios hay<3> 1 cosa sobre la que se 

ahondari mas adelante, pero por ahora, lo que me preocupa es lá 

necesidad de determinar la utilidad o el fin de un orden monetarid 

internacional, al margen del tipo de sistema que este sea. A 

diferencia de lo que sucede con otras organizaciones sociales, un 

sistema/orden monetario internacional no tiene un fin en si mismo, 

sino que al igual que el dinero, cumple una misión de apoyo al proceso 

económico, siendo su objetivo final el maximizar los beneficios de la 

inversión y el comercio, y su función principal la de permitir que loe 
I 

procesos economices operen con tanta eficiencia y suavidad como sea 

posible, porque cuando el flujo de bienes y servicios y el proceso de 

inversión no tienen estas características, el proceso económico se 

entorpece, con graves consecuencias para el bien estar econÓmi ce y 

social de lo!i países. Ello se debe " la din.l.mica del mismo delo del 

capital. Dado que el objetivo inmediato de la producción es la 

ganancia a trav~s del comercio, hay una interacción profunda entre 

ambos, y sus efectos sobre la actividad económica en general son 

muy amplios: a mayor comercio, mayorea i.ncentivoa para la producción, 

mayor empl!!o 1 mayor bienestar social, mayor estabilidad económica y 

política. A menor comercio, menor producción, mayor desempleo (o menor 

empleo>, menor bienestar social, mayor descontento social, menor 

estabilidad económica y política. 
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Claro que esta Sltpersimplific .. ciÓn no incluye otros graves problemas 

econÓmi cos y sociales, provocados por una contracci6n en las 

traneacclones comerciales y que son bien conocidos por todos. Como se 

puede observar, el proceso económico tiene un objetivo social 

fundamental, ya que si bien su meta inmediata y privada es la ganancia, 

en su conjunto el buen funcio;.amiento de la economia tiene como efecto 

lÓgico elevar el nivel y la calidad de •tida del hombre; el sistema 

monetario, al permitir su buen funcionamiento, tambien trata de 

conseguir objetivos sociales mediatos, como la maximizaciÓn de la 

producci6n y el empleo, los cuales tienen efectos directos sobre el 

bienestar del conjunto social 14). Estos objetivos los cumple a trav~s 

del segundo objetivo de su creación: lograr por lo menos un mínimo de 

consistencia entre las política económicas de los países individuales, 

para lograr su primer objetivo que, como se señalo anteriormente, es 

el de loyrar una mayor eficiencia económica, al propiciar la 

estabilidad monetaria, garantizar la liquidez internacional y la 

capacidad de ajuste de los pa!ses; ademds de ayudar a mantener la 

confianza en sus monedas. De hecho, el desempeño real de un sistema 

monetario internacional se evalua a partir de cómo soluciona éstos 

tres ~roblemas que, en su conjunto, condicionan la conducta financiera 

de las naciones1 Ajuste, Liquide= y Confianza. 

Antes de determinar cómo se evalua o determina si un sistema monetario 

internacional ten su sentido mas amplio) ee 

importante definir estos tres conceptos 

constantemente a lo largo del trabajo: 

eficiente 

que se 

o no, creo 

utilizar~n 
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Al AJUSTE se refiere a la capacidad de los países de mantener o 

restaurar el equilibrio en sus pagos internacionales (su balania de 

pagos>; 

B> LIOUIDEZ se refiere a lo adecuado de las reservas internacionales 

de un pa{s <o del sistema en su conjunto>; 

Cl CONFIANZA se refiere a la ausencia de desplazamientos 

desestabilizadores de un activo de reserva a otro (por falta de 

confianza). 

Todas las medidas tomadas para garantiz~r el ajuste, la liquidez y la 

confianza de los distintos palses se toman con el objetivo principal 

de equilibrar la balan~a de pagos y estabilizar el precio de sus 

monedas para, entre otras cosas, garantizar una estabilidad en los 

precios, promover el comercio, darle seguridad a las inversiones a 

mediano y largo plazo y, en general, propiciar un mejor nivel de vida, 

al mantener el valor real de los salarios y garantizar la ac~ividad 

económica, por haber facilitado la actividad comercial y productiva. 

Ahora bien, tc6mo intervi1rne el sistema monetario intern.acional y cuál 

es su responsabilidad en estos tres proc~sos?. Empezare por el tema de 

ajuste, que tiende a ser considerado competencia exclusiva de la 

política económica interna de los países dado que se refiere a medidas 

que afectan directamente a la balanza de pagos y a la economia interna. 

Creo que esto puede ser considerado el problema central, que debe 

tratar cualquier sistema monetario internacional. 
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PROBLEMA DEL AJUSTE 

El ajuste de la balanza de pagos es definido por Benjamin Cohen como 

"la redistribuci6n marginal de recur~os productivos (y por tanto,de 

intercambio de bienes, servicios e inversiones reales> bajo la 

influencia de cambios en ingresos, precios y/o tipos de cambio 

relativos" <Cohen,1984137). Esto significa que ante un desequilibrio en 

balanza de pagos, se toma una serie de medidas económicas 

(reasignaciÓn de recursos> que se espera conducir~ a cambios en el 

volumen y dirección de las transacciones de cuenta corri~nte y de las 

inversiones internacionales aut¿nomas 15> restaurando con ello el 

equilibrio 

En principio puede hablarse de dos mecanismos "puros" de ajuste. Ambos 

son •automáticos" y describen la forma en que teóricamente, el mercado 

privado, bajo distintos tipo de cambio -fijo, de fluctuaci6n libre, 

etc~. reacciona ante un desequilibrio en la balanza de pagos, al no 

haber intervención oficial <con excepción de los sistemas que asi lo 

requieranl(ál. Suponiendo que existe un déficit en la balanza de pagos 

(maa egresos que ingresos de divisas), los mecanismos actuarian de la 

aigutente maner&1 con tipo de cambio flexible, la moneda local se 

depreciaría encareciendo las monedas extranjeras y disminuyendo el 

valor de la moneda local en el mercado cambiario, con la consecuencia 

da que los artículos· extranjeros serán mas caros para los nacionales 

del país cu·fa moneda se depreció, mientras que sus artículos parecerán 

menos caros en el extranjero. Asi, teóricamente, se provocará una 
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contracción en su demanda de importaciones y un aumento en sus 

exportaciones, hasta el punto en. que su balanza de pagos estB 

nuevamente en equilibrio. Esos cambios que se dan en el patron de 

consumo, necesariamente afectará su oferta y demanda de divisas en el 

mercado cambiarte, en el sentido de que la primera se expandirá y la 

segunda se contraerá, llevando a su vez a un nuevo tipo de cambio,· 

determinado por el punto en el que se vuelven a cruzar las curvas de 

oferta y demünda de esa moneda. 

Con el régimen de tipo de cambio fijo, la reacción se daría de la 

siguiente maneras "El déficit 
, 

provocara que disminuya gradualmente la 

liquidez exterior del pais, extrayendo poder adquisitivo interno en la 

medida en que se vende el dinero nacional par monedas extranjeras. El 

dinero se retiraría de la circulación y descenderJn el ingreso y los 

precios nacionales, hasta que finalmente se contraiga la demanda 

autónoma de divisas del pa{s, posiblemente expandiéndose también la 

oferta. La brecha entre las dos curvas se cerrará en la medida en que 

ambas se desplacen ha5ta que crucen al tipo de cambio que prevalezca" 

(Kindleberger, 1973¡ 19-22), 

Ambos mecanismos funcionan a la inversa en caso de superávit. En la 

raalidad, estos do5 mecanismos "puros" que se presentl!ln en forma 
I 

"automatice" no actuan libremente, ya que como se vera mas adelante, 

no es factibla encontrar una economia que esté libre de la 

intervención gubernamental, que est• siempre prasante en mayor o manar 

grada¡ asi que se pueda decir que si actuan se debe a que las 

autoridades lo han considerado ~onveniente. 
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Para enfrentar el problema de desequilibrio de la balanza de pagos, 

los gobiernes tienen en esencia dos alternativas: una, es financiar· Pl 

desequilibrio; la otra es e.Justarse a él. Cada una de ellas representa 

una alternativa distinta, en cuanto a pol{tica econ6mica se refiere, y 

se adoptan de acuerdo a lo :;ue se considere lo más conveniente para 

un pa{s, dadas las circunstancias (la forma mas adecuada para 

resolver el problema de acuerde a sus posibilidades~ Es importante 

sel'lalar también qL1e éstas a.lterrtativas no son incompatibles entre SÍ, 

pues se pueden adoptar medidas para financiar y para ajust'1r•;e al 

dese4uilibrio simultaneamente, si eso es lo qLte aparece c:omo mas 

conveniente. 

Financi.:ir el desec¡uilibrio implica que el gobierno prefiere evitar 

c:ualquier reasignaciÓn de rec.uro.los o cambios en la actividad comerciul 

del pa{,.¡7¡, ya sea por razones económicas o por razones pol{ticas, y 

en su lugar tlec:it.le, en caso de déficit <sLtperavit) vrmder \comprar) 

las divi5as necesarias y/o puede decidir intervcmir en los mercados 

financiero y cambiario, para p1··ovocar movimientos h<1cia dentro <hacia 

fuera) de divisas. Ello significa que la5 autoridades competentes 

adoptar~n las medidas de po!Íticc. e:conÓmica necesarias, para disminuir 

o evitar lo más posible cualquier impacto que este cambio pudiera 

tener en la liquidl!z e;:terior del pals, tratando de mi'lnten!lr el mismo 

nivel de oferta y demanda de divisas y el tipo de cambio, y 

reastableclendo el equilibrio a tr<1ves de los flujos de fondos 

públicos y privados. Para esto, se supone que tienen un;:. elevada suma 

de reservas monetarias y la cantidad suficiente de valores 
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gubernarnentales para poder llevar a cabo la5 operaciones nacionales de 

mercado abierto, 

Mientras tanto, la alternativa de aJu5te mue5tra que el gobierno está 

dispuesto a aceptar la reasignaci6n marginal de recurso5, ya sea 

reforzando activamente la reacción automática del mercado, adoptando 

una actitud pa$iva Ante ella q1.1e le permita oper<tr libremente, o 

promoviendo una reacción alterna a la del mercado. Las alternativa5 de 

políticas de aju5te a la mano de lo5 gobiernos son muy variade>s,porque. 

pr<oÍc:ticamente todos los instrumentos de politica económica nacional 

pueden influir o de hecho influyen -en mayor o rn,;,nor grado- sobre la 

balanza de pagos. 

Estas políticas de aJuste pueden ser divididas en pol!t1cas de ajuste 

de gasto, llamadas también de gasto variable, y po!lticas de cambio de 

gasto, tambien llamadas políticas de cambio en la composición del 

gasto, dependiendo todo ello de si se basan ese~cialmente en los 

cambios en el nivel de ingreso o de los cambios en los precios. Las 

políticas de ajuste de gasto se apoyan en los cambios en el ingreso, y 

su objetivo es el de ajustar el desequilibirio de la balanza de pagos, 

alterando el nivel de la demanda global, mediante polÍticas monetarias 

Y fiscales e:tpansivas e inflacionarias o políticas deflacionarias, 

·segun lo amerite el caso. Su funci6n es la de refozar la reacción 

automática del mercado ante el deseqL1ilibrio en la balanza de pagos, 

bajo condiciones de tipo de cambio fijo. 

La política monetaria compref1de el uso de variaciones en la cantidad 

del circulante en el mercado, para disminuir o aumentar la demanda 



12 

global, mientras que la adopción da pallticas fiscales lleva a la 

aplicaci6n de políticas tributarias y de gasta par parte del gobierno, 

para aumentar o disminuir la ·demanda. Al conjunto de ambas políticas 

se le suele llamar política financiera. 

Las políticas de cambio de gasto utilizan como instrumento los cambios 

en los precios y tratan de ajustarse "al ter ando la distribucion del 

gasto total entre bienes, servicios y activos, susceptibles o no 

susceptibles de comercio exterior" <Cohen, 19841 38), Su objetivo es 

modificar el nivel de precios por medio de modificaciones en los tipos 

de cambio; por ejemplo, con el fin de alterar los patrones de consumo; 

en el interior del pa!s, en el sentido de promover un mayor consumo 

de bienes producidos localmente y en el exterior del país, promoviendo 

el consumo de los bienes y servicios que se exportan. Esto se ilustró 

con el ejemplo anterior donde, a través de una alteración en el tipo 

de catl!bio, un pais deficitario logré reestablecer el equilibrio en 

su balanza de pagos, al provocar que los bienes y servicios importados 

tuvieran precios no competitivos can los nacionale1&, originando una 

contracción en la demanda de productos importados y promoviendo la 

e~portaciÓn de sus productos, que por esos precios más bajos se 

hicierOf> más cocnpetiti vos en el exterior. Estas pol ! ti cas se adoptan 

con el fin de in~ucir el ajuste de la balanza de pagos a traves de una 

variaci&t informal y parcial del tipo de cambio. 

icómo lograr el ajuste?. Existen tres alternativas principales1 la 

primera, es facilitando una variación en el tipo de cambio 

depreciando/devaluando <apreciando/revaluando) la moneda en caso de 
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déficit (superavi tl, encareciendo <abaratando) con ello las 

importaciones y reforzando así la reacción automática del mercado 

que, en este caso, se manifestaría por una contracción <expansión> en 

la demanda de productos importados. La segunda sería la introducción 

de barreras arancelarias y no arancelarias, para promover con ellas 

una reacci~n alternativa a la automática del mercado. Y, finalmente, 

la tercera sería la de recurrir al control de cambios, a corto 

plazo<Bl. 

Por lo que se ha visto hasta ahora, se puede apreciar que el problema 

de ajuste se refiere a la capacidad de los gobiernos de ios paf ses, 

para restaurar o mantener el equilibrio de su balanza de pagos; pero 

no es este su l'nü:o problema. Quizá el problema básico del ajuste 

reside en escoger la mejor alternativa entre las que se presentan, ya 

que toda política de ajuste implica costos 
I . 

econom1cos y por 

consiguiente, costos sociáles y pol{ticos. Por ejemplo, para corregir 

el problema del déficit ei:terno, el gobierno de un país puede optar por 

provocar una deflac•iÓn en su economía, consciente de que tendra que 

aceptar una mayor tasa de desempleo doméstico; si lo que tiene que 

corregirse es un superavit, las autoridades pueden implementar una 

política de ajuste orientada a obtener los resultados deseados, pero 

estando conscientes de que tendrá'n que soportar cierto nivel de 

inflación. Ante esto, el problema es determinar que "costos de ajuste" 

puede afrontar el pa!s. 

Varios estudiosos del tema distinguen entre dos tipos de costo de 

ajuste¡ uno "continuo" y otro "transitorio". El costo "continuo" es un 
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fenómeno cuyo final no está determinado, Cohen lo define como "la carga 

real continua relacionada con el nuevo equilibrio internacional que 

prevalece después de que ha ocurrido el cambio 11
, mientras 

que el "transi tcri 0 11 es un fenómeno que ocurre una sol a vez y 

solo por un tiempo determinado; es el costo propio del c.,.mbio. Cohen 

lo define como "la carga real temporal asociada a la reali::acián de la 

transición a un nuevo equilibrio de pagos internacionales", El 

costo continuo refleja la pérdida del beneficio del desequilibrio (9), 

mientras que el de transición es un costo econ6micoabsoluto, porque 

refleja la pé'rdida de producción gl.obal que ocurre debido a y durante 

el proceso de ajuste y tiene, potencialmente, una dimensi6n 

m1croeconomica y una macroeconomica CCohen, 1984: 40-41>. 

Una vez determinado el hecho de que los costos asociados al proceso de 

ajuste son inevitables, puedo afirmar que la funcié.n de un sistema 

monetario internacional es el permitir y apoyar, a través de las reglas 

y convenciones que los rigen, que los pa!ser; esc!:ljan o se vean 

obligados a adoptar <1quellas políticas o combinación de pol!ticas que 

minimicen el co!óto global del proceso de ajuste. Ademas, debe 

asegurarse la distribucQiÓn de ese costo mínimo, equitativamente entre 

todos los pafses, para evitar grandes deseqLtilibrios pol!tic:os y 

econC:micos nacionales. Es decir 1 que se debe conseguir que el proceso 

de ajuste sea lo más eficiente posible, minimi:ando los costos. Como 

puede deducirse de lo explicado hasta ahora, una función más del 

sistema es el de establecer el orden dentro del cual los diferentes 

pa{ses puudan moverse, para cumplir este objetivo de eficiencia que, 
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teóricamente, desde el punto de vista econ6mico, es lo que se presenta 

como lo más deseable. 

Desafortunadamente, al intentar elaborar estas reglas, regulaciones y 

convenciones qLte regirán al sistema monetario internacional en lo 

relativo a este asunto, surge una serie de problemas qLte parecen 

insalvables. Lo primero es que resulta practicamente imposible predecir 

con eHactitud <o con un grado cercano de apro>1imaci6n siqLtiera) loa 

costos asociados con la adopci~n de una u otra políticas de ajuste, lo. 

cual presenta un serio problema, ya· que es imposible calcular como se 

van a distibuir estos costos ni cual será SL< intensidad. 

Pero supongamos que lo anterior no plantea un ·problema y que sí es 

posible calcular, con cierto grado de aproximaci6n, tanto el sentido 

como la intensidad de los costos asociados al proce50. Entonces, surge 

el set;¡Ltndo gran problema, qLte se puede considerar mayor qL1e el 

anterior: la resistencia de los gobiernos de los distintos 

aceptar los costos asociados (no generados por ellosl. Esto se debe a 

que la prmocupaciÓn fundamental de los gobiernos de los. países es el 

bienestar nacional (10). 

El hecho de que cada gobierno este més preocupado por sLts propias 

responsabilidades y costos de ajuste internos, qLte por los costos 

agregados de la comunidad internacional, provoca una serie de problemas 

y dificultades para el buen funcionamiento de cualquier sistema 

monetario internacional, como sería el que los países no adopten las 

medidas de ajuste mas convenientes para la sociedad internacional, en 

el sentido de hacer mas eficiente al sistema, o que no asten 
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dispuestos a participar en los costos de ajuste de otros países, lo 

que hace prácticamente imposible que un sistema monetario 

internacional funcione adecuadamente y cumpla sus fines respecte al 

proc•so de ajuste. 

Los objetivos de eficiencia y consistencia' de un sistema monetario 

internacional (esto es, la busqueda de la minimizacion de la pugna por 

la distribucion de los costes econdmicos, al tratar de disminuir los 

costos mismos y de lograr al menos un mínimo de coordinación en las 

políticas de ajuste adoptadas. por los distintos países) chocan 

constantemente con les objetivos de las autoridades de los distintos 

pa(ses, que concentran su~ esfuerzos en la minimización de sus propias 

obligaciones y costos en el proceso de ajuste internacional. Casi 

nunca hay una coincidencia entre lo c:ue beneficia al conjunto y le 

que beneficia a cada parte. 

Pero ne es Hste el Ünico problema al que se tiene que enfrentar un 

sistema monetario internacional, cuando trata de resolver el problema 

del proceso de ajuste; tambien 

surgen respecto al prestigio 

debe aquietar 

nacional y la 

las controver!!ias 

distribuci6n de 

que 

la 

autoridad en la toma de decisiones que van vinculadas directa 0 

indirectamente al problema central: la participaci6n en los costos y 

beneficios del proceso de ajuste. 

Normalmente, los países no se ajustan voluntariamente, porque los 

costea asociados al proceso van vinculados a cuestiones políticas y de 

prestigio, y entonces les istados esperan que sean otros y no elles los 

QU• tomen la iniciativa de restaurar el equilibrio externo1 eso se 
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debe a que "usualmente, los gobiernos interpretan las iniciativas de 

ajuste como fracasos por su parte'' <Chachol ie.des; 19841-). Como se 

afirmo anteriormente, no adoptan las políticas de ajuste mas 

convenientes al sistema ni están dispuestos a particip·ar en los costos 

agregados del proceso, porque los encargados de formular las polltii:as 

económicas de los países están más interesados en resultados a corto 

p.lazo, que influyan sobre la evaluación que se haga de su período y en 

lograr obtener el máximo de ganancia para el pals que representan, que, 

en obtener el máximo de beneficio para la sociedad internacional.Eso es 

asi, a pesar de que a largo plazo, esta actitud tender~ a influir 

negativamente sobre los paises individuales cuyos. intereses defienden 

con tanto ahinco. 

Hay que tener en cuenta que el proceso de ajuste se ve complicado, 

además, por el hecho de que los grupos de interés, dentro de cada pa!s, 

se movilizan para presionar a sus gobiernos contra cualquier pol[tica 

qL1e el los perciban como amenaza a sus intereses de grupo <empresarios 

u obreros). A causa de ello, los gobiernos tienden a posponer o evitar 

en la medida de lo posible, la adopción de políticas que puedan 

afectar a estos grupos de . ' pres1on organizados, optando por tomar 

decisiones que afecten a sectores de la población con poca capacidad 

organizativa y de presión o, cuando es posible, simplemente optan por 

no hacer nada. · Cohen se refiere a este problema, .al señalar que "otro 

factor importante que contribuye . a estas consideracion~s distributivas 

es el sistema de relaciones de poder interno dentro de cada Estado 

1 ••• > los agentes no gubernamentales. de todas clases, lle ven afectados 
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por el proceso de ajuste internacional y están propen~os a cabildear 

vigorosamente en contra de cual esqui eras medidas que jLtzguen 

perjudiciales a sus propios intereses especiales" <Cohen, 19841 79). 

Claro que existe una tercera opción, sin duda de las más populares , 

que consiste en transferir al máximo posible los costos asociados al 

proceso de ajuste a terceros pa{ses, buscando con ello disminuir los 

riesgos y tensiones internos del país.Pero tal cosa convierte este 

proceso en un problema de poder, entre 1 os Estados que 1 uchan por 

dhiminuir todo cuanto pueden su participación en los costos asociados 

al proceso de ajuste.A fin de cuentas son, normalmente, los Estados 

mas vulnerables <lll los que resultan obligados a soportar la mayor 

parte de la carga. 
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EL PROBLEMA DE LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL 

El problema de la liquidez internacional es el segundo de los grandes 

retos que debe enfrentar un sistema monetario internacional y es un 

elemento fundamental para su buen funcionamiento. Al igual que en el 

caso del proceso de ajuste, presenta problemas ta'nto teóricos como 

pol ! ti cos que interfieren con su buen funci onami ente. 

Los economtstas usan el término de "liquidez" para referirse al 

volumen de reservas monetarias internacionales en términos brutos 

!globales)¡ actualmente, se consideran como reservas internacionales 

las tenencias oficiales de oro, las monedas externas convertibles, los 

derechos especiales de giro <D.E.G.l las posesiones netas de 

reservas en en el Fondo Monetario Internacional <F.M.I.) y la unidad 

de cuenta europea (U,C.El conocida como ECU por sus siglas en inglés 

(European Currency Unitl. Como se verá mas adelante, al tratar en 

detalle la naturaleza y función de las reservas internacionales, las 

reservas oficiales desempeñan un papel de solvente universal en el 

proceso de ajuste; su función principal es . la de garantizar la 

liquidez internacional al posibilitar la financiación de los 

desequilibrios externos. 

Al revisar el tema de "ajusto", crnpliqu~ que ante un desequilibrio en 

su Balanza de Pagos, los gobiernos tienen dos.alternativas principales: 

la financiación y el ajuste. Cada una implica distintos costos y 

riesgos <tanto políticos como econ&micos y sociales> qua no son 
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incompatibles, y en cierta medida, la decisi6n de optar por una u otra 

¡0 una combinación de ellas) depende de si el desequilibrio es o no 

estructural. 

Pues bien, otro factor que influye sobre esta decisión, y sobre las 

posibilidades de restablecer el equilibrio, es el monto de las reservas 

que tiene un país, ya que en ambos casos <ajuste o financiamiento>, la 

liquidez Influye sobre el proceso de dos formas importantes: en primer 

lugar, al determinar la capacidad de los gobiernos para financiar sus 

desequilibrios en lugar de ajustarlos y en segundo lugar, porque 

afecta la selecci6n que se hace entre las opciones de políticas 

alternativas, cuando se emprende un ajuste real, permitiéndo la 

adopción de aquellas que impliquen un proceso de ajuste mas adecuado a 

las necesidades nacionales particulares, Esto, normalmente implica la 

adopción de políticas lentas, que no afecten bruscamente a la 

economía, para reducir as! los costo'> asociados al proceso. Cohen lo 

e1:plica al señ11lar que "las reservas en la economía internacional 

fun•:ionan como lubricantes para disminuir los costos económicos. De 

hecho, no todos lüs desequilibrios de la Balanza de Pagos requieren de 

un ajuste real. Algunos simplemente requieren de financiamiento 

mediante flujos de fondos pÚblic~s y/o privados, aun en aquellos 

casos en que se necesite un aJ~1ste real, la disponibilidad de 

financiamiento puede potencialmente disminuir el costo total del 

proceso de ajuste" !Cohen119B4197l. 

Ante esto, el· primer objetivo de un sistema monetario Internacional 

eficiente es el de proporcionar una oferta y un crecimiento adecuado de 
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las reservas, con el fin de asegurar la combinaci~n Óptima de 

financiacidn/ajuste; aumentando así la eficiencia y los beneficios de 

la sociedad internacional en su conjunto. El problema teórico 

relacionado con la temática de la liquidez internacional, surge al 

tratar de elaborar las reglas y acuerdos convencionales que regulan la 

oferta y la tasa de crecimiento de las reservas internacionales, 

asegurando que éstas sean Óptimas para los fines financieros. Este 

punto Óptimo se define como aquel que asegura la mejor combinación de, 

financiación y ajuste. Desafortunadamente, no es fácil determinar cuál 

es este punto Óptimo de reservas, debido a dos hechos: el primero es 

que, como mencioné anteriormente, los costos asociados al proceso de 

ajuste no son predecibles, lo que impide determinar cL1ál seda el 

monto "ideal" de reservas en existencia y cual ser{a su "tasa ideal" 

de crecimiento, para cubrir la demanda actual y la demanda potencial 

de reservas de cada país, manteniéndo siempre el punto ¿ptimo de 

oferta <Grubel, 1978: 41 y ss.l. 

El segundo problema reside en que en el análisis económico de los 

desequilibrios, se presenta una dificultad práctica para distinguir 

entre desequilibrios estructurales y no estructurales, lo cual 

presenta su p~opia gama de dificultades teóricas a resolver: por 

ejempl.o, el determinar si se deben adoptar pol {tices de ajuste o si se 

debe financiar el desequilibrio. Esta .diferenciacion es de gran 

importancia ya que si se financia un desequilibrio estructural, lo 

unico que se hace es posponer las inevitables medidas de ajuste real y 

se agrava el desequi librioJ mientra& que 111 ea adoptan medidas de 
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ajuste real ante un desequilibrio no estructural, se le imponen a la 

sociedad en su conjunto costos que podrían haber sido evitados por el 

financiamiento del desequilibrio, que se pod{a haber corregido por ese 

medio. En lo que se refiere a sus consecuencias sobre la liquidez 

internacionat 1 esto representa un problema al no poderse determinar la 

demanda potencial de reservas, haciendo asi prácticamente itr·posible 

lograr el punto Óptimo de oferta y crecimiento de les activos de 

reservas, que es la segunda función crucial de cualquier sistema 

monetario internacional eficiente. 

Entonces, iqué mecanismo de análisis se utiliza para determinar el 

nivel adecuado de reservas del sistema o de un pals en particular? y, 

cuanto debe crecer SLI oferta P<"ra cubrir un aumento en la demanda?. 

En realidad, 1 as respuestas qut: se den a estas preguntas dependen en 

gran medida del régimen cambiario vigente, del volumen de las 

transacciones comerciales internacionales y del método 
, 

de evaluacion 

utilizado, cuantitativo o cualitativo CBird;l985:90-101l-. 

Dentro del enfoque cuantitativo de evaluadÓn de reservas, está lo que 

se podría llamar el enfoque proporcianal de evaluación de reservas, 

que funciona de la siguiente manera: se determina una relación 

propor-ci onal entre el nivel de reservas y alguna otra variable 

< i mportaci enes, of ert.; doméstica dE> di nt:ro o .,¡ resultado neto de la 

balanza comercial> como indicador de lo qL1e se considera que es el 

volumen 6pti rno de reservas que ese paf s nec:esi ta y, a 1 o 1 argo del 

tiempo, Jo adecuado de sus reservas se determina por la medida en que 

se ~ltera esa rel.;ci~n proporcional. 
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Normalmente, se suele utilizar la relación entre reservas e 

importaciones porque se considera lo mas adecuado y seguro, ya que 

se supone que un pals cnn mayor actividad comercial requiere de un 

mayor volumen de reservas, debido a que corre un riesgo mayor de 

enfrentarse a un desequilibrio grave en su balanza de pagos, que el 

que corre un país con menor actividad comercial. Sin embargo, esta 

forma de evaluación presenta algunos problemas que debilitan su 

funcionalidad. 

El problema principal que presenta este enfoque es que no reileja 

necesariamnnte las ne~esidades reales de reservas y tiende a señalar la· 

existencia de una escasez de reservas, cuando en .realidad esa escasez 

no existe. Esta situación surge debido a que el aumento en las 

importaciones (actividad comercial> y la consiguiente perdida oe la 

relación proporcional reservas/importaciones, no signi'ica 

forzosamente que ha surgido un problema de nivel de reservas 

inadecuado, a menos que ese aumento en las importaciones signifique 

que ha habido un aumento en el deficit de la balanza de pago~, en cuyo 

caso s! es necesario un mayor volumen de reservas como respaldo contra. 

el desequilibrio. Pero, además, ei:isten problemas para determinar cuál 

es la relación proporcional "Óptima" y qLé factores influyen sobre 

ella, por lo que se puede afirmar que ésta opción no resulta ser ni la 

mas eficiente, ni la mas confiable. 

Dentro del enfoque cuantitativo de !'!Valuación del nivel de reservas, 

tambien se encuentra la teoría de la "cantidad Óptima de reservas" o, 

como se le suele llamar, enfoque costo/beneficio • Este enfoque trata 

\ 
•. 
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de resolver el problema de la determinaci6n del volumen Óptimo del 

crecimiento de la oferta de reservas, aplicando el principio de teoría 

microec:on6mica que dice que para obtener el máximo beneficio de los 

bienes producidos, éstos deben producirse hasta el punto en que su 

costo marginal de producción (121, sea igual a la utilidad marginal de 

su con?umo (131. C6mo se aplica éste principio al problema de 

determinar el volumen Óptimo de reservas y nivel de crecimiento Óptimo 

de reservas, se explica en el siguiente cuadro, donde CMMR es el costo 

marginal de mantener las reservas, UMR es la utilidad marginal 

derivada de mantener reservas, CMPR es el costo margina! de la 

producc:i ón de .reservas, Qopt. es el r,i vel Óptimo de reser·vas y Q' es 

la demanda de reservas. 

q- Qof-1. 

( o.n\.1.\o.ó ,\e. RQ~(110.<:. 

\.Volumen) 

<fuente: Bird, 1905: 921 

Para facilitar el anAlisis teórico del problema, se presupone que el 
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CMPR es constante y bajo. Como se puede apreciar en el cuadro, la UMR 

disminuye conforme se acerca al punto Óptimo de reservas "A" <punto 

donde el costo marginal de producción iguala a la utilidad marginal), 

lo que significa que la U11R disminuye en la medida en que aumenta el 

volumen de reservas. Esto se debe a que las reservas sirven de 

respaldo contra un eventual desequilibrio en la Balanza de Pagos y de 

que, en la medida en que aumenta el volumen de reservas, las 

probabi 1 idades de que se nec:esi ten mas reservas disminuye, puesto que. 

aunque un mayor volumen de reservas darfa mayor seguridád, la 

seguridad adicional adquirida ser-la menor. Esto equivale a afir.11ar que 

las reservas tienen en este sentido, un rendimiento decreciente. A la 

izquierda del punto 6ptimo de reservas "A", la utilid<1d marginal 

producida por la creaci c5n de un mayor volumen de reservas e:: cederá su 

costo de producción lo que significa que tendr!an una utilidad 

social positiva, si se decidiera crear m~s reservas hasta ese punto. A 

la derecha del punto "A", el costo de producci6n de las reservas 

exceder~ su utilidad marginal por lo que se considera que hay un 

excedente de reservas. 

Con este planteami~nto parecer{a resolverse el problema teórico de 

como determinar el punto 6ptimo del nivel de reservas, pero surge un 

segundo problema:~cémo lograr que los países mantengan esta Cdnlidad 

de reservas voluntariamente? 

El volumen de reservas que un <los) paÍs<esl decide<n> mantener, 

depende del CMMR, que podrl a ser considerado igual a la tasa· de 

rendimiento de los activos (que en este cuadro se supone constante). 
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Los pa{ses tienden a acumular reservas (Q'l hasta que llegan al punto 

en que su CMMR sea igual a la UMR, que en el cuadro se encuentra 

señalado como punto "B". Como se puede apreciar, esto significa que 

los -pa!ses tienden a mantener su nivel de reservas por debajo del 

punto Óptimo "A", debido al rendimient.o decreciente de éstas. Para 

asegurar que la demanda de reservas ser~ igual a Qopt., se sugiere 

pagar una tasa de interés sobre las reservas, para que la suma total 

de su rendimiento <UMR') iguale el CMMR en el punto de Qopt., que en el 

cuadro esta marcado por el punto "C". Esta medida generaría un benefi­

cio representado por el are a sombreada, pues la UMR de cada unidad 

adicional de reservas producida entre los puntos Q'y Qopt. es mayor 

que el CMF'R, aunqt1e debe hacerse notar nuevamente que la UMR por 

unidad, disminuye en la medida en que se acerca al punto c!iptimo. La 

tasa de interJs propuesta, se calcularía en relación a la tasa de 

rendimiento de los otros activo: preferidos por los países. 

E~ precisamente en éste Último punto donde surge el problema para 

l d i mplemenlaci tln a ni ve! gl oba! de este método de eval uaci Ón de 

reservas. 

Ct1ando el an.4.lisis que se hace es de un solo pa{s, es relativamente 

"f ác:i l '' determinar la utilidad qLte obtiene de estos otros 

activos y cuál es la UMR; pero cuando se trata de hacer el 

dnálisis a nivel mundial, aparece ese serio problema, al tratar de 

calcular qué tipos de activos tiene cada pa{s, cu~l es su rendimiento y 

la UMR de sus activos de re,;erva. Esto ultimo depende de los costo= 

asociados al ajuste, que se esperan evitar al mantener ese nivel 
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determinado de reservas, y que a su vez, dependen de la alternativa. o 

combinaci6n de alternativas de ajuste utilizadas y de si se adoptaron 

políticas de ajuste y/o financiaci6n del desequilibrio. Calcular esto 

a nivel mundial, país por pa!s y sin la información necesaria, hace 

extremadamente difícil la aplicaci6n de este método de evaluaci6n del 

nivel de reservas a nivel global, aunque suele ser utilizado por países 

individuales con cierto éxito. 

En cuanto a lo que los economistas llaman el metodo cualitativo o , 

sintomático de evaluaci6n del nivel de reservas, debo aclarar desde 

ahora que, a pesar de 

ineficiente.. En realidad, 

ser ampliamente utilizado, es altamente 

éste método de 
I 

evaluacton consiste en 

estudiar el comportamiento económico de ciertos indicadores básicos y 

las podticas económicas adoptadas para determinar si el nivel de 

reservas es o no adecuado. Tal método parte del principio de que 

cualquier cambio en el nivel de reservas, ya sea en el sentido de 

escasez o en el de abundancia, tendrá un impacto sobre ciertas 

variables económicas; directamente, como cuando afecta el valor del 

del dinero o indirectamente, al influir sobre la elecci¿n de ciertas 

políticas económicas. 

Normalmente, la adopción de podticas de restricción de ayL<da al 

exterior, la implementación de un régimen de control de cambios, las 

devaluaciones monetarias, las restricciones a las importaciones 

mediante barreras arancelarias, cuotas a las importaciones de ciertos 

productos y otras barreras no arancelarias y/o la presencia de altas 

tasas de desempleo y de altas tasas de inter~s, se suelen interpretar 
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como sintomáticas de una escasez de reservas, mientras que la adopcion 

de una política expansionista, de mayor ayuda al exterior, acompañada 

de una liberalización de las importaciones, impuestos 'a las 

exportaciones y la presencia de inflación y bajas tasas de interés se 

interpretan como sintomático de un exceso de reservas. 

Pero, como mencione al principio, este método de evaluación presenta 

serios defectos, El primero de importancia, es que es poco preciso, ya 

que los síntomas que "señalan" la existencia de un desajuste en el 

nivel de reservas no parten de un modelo teórico cncreto que explique 

la relación causal o vincule directamente la relación entre el nivel 

de reservas internacionales de un país y el comportamiento de algunos 

sectores de la economía. El segundo, es que algunos de los 

"síntomas" que se utilizan como base para evaluar lo adecuado del 

nivel de reservas, astan sujetos 
, 

mas a cuestiones polÍticas que a 

custiones económicas. Tomemos el caso de la ayuda al exterior como 

el ejemplo prototipo, debido a que exite un consenso, en el sentido de 

que se encuentr·a determinada, en la mayor parte de 1 os casos, por 

condicionantes políticas. 

El tercer inconveniente, es que parte del principio de que todos los 

paises consideran primordial el mantenimiento del equilibrio de su 

nivel de reservas y que por 1 o tanto el punto central de su pol Í ti ca 

económica es este punto, cuando en realidad, este no es siempre el 

caso, por razones que se , ' veran mas 

punto espec{flco de las reservas, 

adelante, al tratar a fondo el 

Como consecuencia del punto anterior, se presenta el cuarto problema 
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que enfrenta este método y que surge debido a que da por hecho que, 

ante un desajuste en el nivel de reservas <tanto en el sentido de 

escasez como de exceso de reservas), los países tratarán de obtener 

nuevamente el nivel 

necesariamente cierto. 

que consideran 

En realidad, un 

adecuado, le 

país que enfrenta 

que no es 

una escasez 

de reservas sí tiende a temar medidas restrictivas y por tanto su 

economia esta propensa s•..1frir cierto deterioro, por las 

limitaciones impuestas por la escasez; pero, cuando el caso que s~ 

presenta es el de un exceso de reservas, les países no siempre tratan 

de corregirlo, debido a que temen más los problemas que puede plantear 

una eventual escasez que a los que pudiera ocasionar el exceso. Ese 

es el precio que están dispuestos a pagar 

seguridad. 

por una relativa mayor 

Finalmente, el quinte inconveniente que ofrece éste enfoque <lo que no 

necesariamente significa que es el i'.iltimol, es que los "síntomas" que 

se presentan simultaneamente pueden ser y con frecuencia sen 

contradictorios. Los altos niveles de desempleo, que se interpretan 

come un indicativo de escasez de reservas, pued~n aparecer acompañados 

de altas tasas de inflación que, como se s&fialÓ, suelen interpretarse 

como indicativo de que e>:iste un exceso de reservas. Otro ejemplo de 

ésto es el caso de los tipos de cambio1 una depreciación/devaluación 

monetaria <"síntoma• de escasez de reservas) puede verse acampanada 

por una alta tasa inflacionaria <"síntoma• de eKceso de reservas), 

ambas indicando una realidad diferente si se siguen los lineamientos 

de éste enfoque. Como puede esperarse, ésto presenta serios problemas 
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para su uso. 

Pero la creaci.;n de reservas plantea 

el de determinar y procurar su má1<imo 

ssurgen conflictos por la distribución 

otro tipo de problemas¡ no solo 

rendimiento, sino que también 

de los costos y beneficios que 

generan su creación. Al igual que en el caso del dinero nacional ,el 

darecho de emisión del dinero internacional (reservas> genera 

beneficios tanto económicos como políticos <de poder y prestigio) y, 

como es de esperarse,los paises entran en conflicto por su 

distribución, tratando cada uno de apropiarse de la mayor parte 

posible; al igual que deseaban, minimizar los costos asociados al 

proceso de ajuste, pretenden obtener los mayores beneficios posibles 

de la creación de liquidez. 

El punto principal de la disputa se debe a las utilidades derivadas 

del derecho de emisión, conocido tambien por señoraje o monedaJe(14>. 

Cada 111ecanismo de creación de liquidez o "patrón• <15) significa una 

cantidad y distribución diferente de los derechos de emisión y en 

consecuencia, tiene un impacto diferente en cada país, en cuanto a 

prestigio nacional y autoridad internacional, por lo que les es de 

gran importancia intervenir en la determinaci~n y selección del 

"patrénM que regirá al sistema monetario y por consiguiente en la 

distribución de los aumentos en el "bienestar, prestigio y autonomía 

que se presentan asociados a 1 a creación y emisión de reservas 

internacionales" <Cohen¡ 1904: 8Bl, buscando siempre obtener la mayor 

participación posible. Por eso, cada pa{s presiona para que se 

instaure el "patrón• que m;s le beneficie, lo que convierte el proceso 
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de creación de liquidez en una cuestidn de poder monetario• 

internacional, mas que de eficiencia económica Ante esto, el reto de 

un sistema monetario internacional es el de resolver, o por lo menos 

minimizar, esta pugna por la distribuci~n de los costos y beneficios 

generados en el proceso de creacibn de liquidez1 siempre con la 

intención de lograr el máMimo de eficiencia (beneficios) para la 

sociedad internacional en su conjunto. Por todo esto se puede suponer 

que es una tarea difÍcil, aun en las mejores circunstancias. 
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EL PROBLEMA DE LA CONFIANZA 

El tercer problema que enfrenta un sistema monetario internacional es 

el de la Confianza, que tiene que ver con la composici&n de los 

activos de reserva oficiales. Se plantea cuando existen varias 

monedas o activos de reserva simultaneamente y hay desplazamientos 

desestabilizadores de una moneda a otra o de un activo de reserva a 

otro, de acuerdo con la Ley de Gresham(16l. Cohen define el problema 

de una manera muy clara, al explicar que "dada la coe><istencia 

simultánea de dos o mas activos monetarios, cuyas relaciones mutuas de 

precios no estan fijos inalterablemente, los tenedores de activos 

continuamente se ven tentados a comprar esos activos cuyo valor tiene 

mayor posibilidad de aumentar, y a vender aquellos cuyos precios tienen 

mayor posibilidad de bajar• <Cohen, 1984: 511. 

Como se puede ver por la cita de Coh~n, la confianza necesaria para el 

mejor funcionamiento del sistema monetario internacional, se refiere al 

deseo de los tenedores de los diferentes activos de reserva, de 

continuar manteniéndolos. La confianza significa basicamente la 

ausencia de cambios bruscos de un activo a otro; la crisis de 

confianza surge cuando los tenedores de los activos <normalmente 

monedas convertibles> están descontentos con la composición de sus 

valores y tratan de cambiar de uno a otro. La razón de su 

desconfianza o inconformidad esta ligada frecuentemente a una falta de 

confianza en el gobierno del pa{s emisor de ese activo, normalmente 
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generada por la sensaci&n o la convicción de que las pol{ticas 

económicas adoptadas por él, debilitarán la posición económica del 

pa{s y por tanto el valor y la estabilidad de su moneda. Otra razón, 

aunque menos frecuentes, sería que se creara la espectativa de que los 

otros actives aumentarán &u valor frente al Closl activotsl 

desplazado(s) convirtiéndclo(s) en mas dosebles para los tenedore5. 

Estos cambios de un activo a otro, tienen un gran impacto en la 

economia a nivel internacional ya que, como se verá mas adelante, • 

tienden a desalentar el comercio y la inversión, lo que implica un alto 

costo social, en el sentido de que impide la utilización Óptima de los 

recursos mundiales¡ además tambien influyen sobre el proceso de ajuste, 

reduciendo su eficiencia al obligar a los responsables de la política 

económica a alterar la ccmbinaciÓn "Óptima" de financiación y ajuste, 

lo que, cCJ110 ya vimos, tiene un alto costo social. 

Existe cierto desacuerdo entre los economistas, al tratar el tema d~ 

confianra, cuando se discuto quién suele ser el responsable de que 

se den estos cambios bruscos de un activo a otro que afectan al sistema 

monetario internacional. Hay autores que afirman que, si bien es cierto 

que los inversionistas privados pueden desarticular ciertos mercados 

individuales, tambi~n lo es que no tienen la fuerza suficiente como 

para amenarar la estabilidad del si.stema monetario en su conjunto, por 

lo que ~firman que solo los gobiernos pueden ser los responsables de 

su desarticulación por una crisis de confianza, al 

CDlftPOSiciÓn de sus activos de reserva CCchen119B4151-52>. Frente a 

esta posición está la de los que afirman .que los gobiernos no tienden 
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a c•mbiar l• composición de sus activos de reserva, sólo porque su 

rendimiento ha bajado y no sea tan costeable mantenerlos desde un 

punto de vista de la relación costo-beneficios ellos creen que eKiuten 

otro• factores que influyen uobre la determinaci~ de la composición 

de reservas de un pa{s, además 

como serla por ejemplo la 

de los criterios de ganancia económica, 

consideraci6n de quién es su principal 

cliente y proveedor. Ademas, se debe tomar en cuenta que los 

pa{seu no suelen cambiar la composición de sus activos de reserva de 

modo bruscos precisamente porque les interesa mantener la estabilidad 

monetaria internacional. Esto deja a los inversionistas privados 

como los unicos que pueden tener inter~s en desestabilizar alguna 

moned&1, para obtener ganancias especulativas CBird¡ 19801 l. Por esa 

razón, los países han concluido acuerdos a través de sus bancos 

centrales y las autoridades monetarias, para contrarrestar lo mas 

posible ese riesgo, mediante cambios compensatorios entre bancos 

centrales, si es que se llegara a pr~sentar el case. 

En r&Clll dad 1 creo que si bien hay e! erta razón en el segundo 

planteamiento y se puede decir que es la regla general, puede suceder 

que cuando ciertos pa{ses creen en la posibilidad de obtener un mayor 

beheficic 1 en términos no solo económicos sino también de prestigio y 

poder 1 dcr una reestructuraci Ón o al teraci Ón del orden monetario 

vioente (porque tienen un mayor poder relativo para influir sobre las 

modalidades el sistema y creen que vale la pena asumir ese riesgo), 

pueden tratar d~ ejercer una presión, a través de la reestructuración 

de sus •ctivos de reaervas, convirtiéndolos en un arma pcl{tick. Claro 
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de encentrarse con resultados ne 

buscados, come sucedió en Europa cuando, sobre todo Francia, exigia su 

cambie de dólares a ore al tipo de cambie determinado en el acuerdo de 

Brettcn Wccds, aunque come se verá mas adelante, hube otros factores 

que influyeren sobre esta decisión y sus consecuencias. 

Con esto, se puede concluir que la función de una organización 

monetaria internacional es el de ofrecer salvaguardas centra una 

eventual crisis de confianza o, en Último término, f~~i~it~r 10!3 

mecanismos que le permitan sortear satisfactoriamente esas crisis. 

Claro que siempre existe la alternativa de que la organización 

monetaria internacional se base en un solo activD de reserva lo que, 

al menes teóricamente, eliminaría el problema de la crisis de 

confianza, aunque acarrearía su propio conjunto de problemas. 
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l'li11URALEZA Y FUNCION DE LAS RESERVAS 

Una vez determinados los criterios que se utilizan para evaluar el 

desempe~o de un sistema monetario internacional, puede uno intentar 

adentrarse un poco más en su modo de funcionamiento. Al tratar el tema 

anterior, surgió como punto central de la actividad del sistema 

monetario internacional la cuestión de las reservas internacionales. 

Todo lo que se trató tenia que ver, de manera directa y central o de 

manera secundaria, con el problema de las reservas internacionales; 

~stas influyen .en gran medida sobre el problema del ajuste y son el 

centro de los problemas de liquidez y confianza. Por esta razón, es 

necesario adentrarEe en este punto, para entender las bases 

estructurales de un sistema monetario¡ esto es, todo lo que se refiere 

al orden monetario internacional.Para entenderlo, es ne.:esario conocer, 

entre otras cosas, la naturaleza de las 

<¡Lié determina su demanda, su ut:i l i dad para 

reservas internacionales, 

estabilizar los tipos de 

cambio y las consecuencias sociales, positivas y negativas, que se 

derivan.de &u influencia. 

En principio, se entiende por reservas internacionales,los activos que 
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los gobiernos nacionales estan dispuestos a aceptar como medio de pago 

de otros gobiernos, para la liquidaci6n de sus deudas. Mediante tal 

aceptaci6n 

distintos 

11 reservas 11 

en las transacciones internacionales entre países, los 

gobiernos estan dispuestos a acumular estos activos como 

nacionales, para utilizarlos como medio de pago vio 

eqt.ti librio, cuando sus pagos al extranjero sean mayores que sus 

ingresos) lo que equivale a decir que los utilizan cuando se presenta 

un desequilibrio en su balanza de pagos. 

Al igual que la moneda nacional, la característica más importante de 

las resP.rvas internacionales, es que son ampliamente aceptadas por 

otros para la liquidación de deudas y transacciones comerciales y que 

existe plena confi'anza en que tal aceptación sea "permanente:' en el 

futuro. Esto es, que al igual que en el caso de las monedas nacionales, 

en el interior de sus países, las reservas internacionales sirven1 

a) como unidad de cuenta, "de comun denominador o numerario por medio 

del cual se pueden valorar los bienes y servicios y expresar deudas"; 

b) como medio de cambio, "sirve para el pago de bienes y servicios 

y descargar las obligaciones contractuales" <Cohen, 1984:26) ¡ y el como 

deposito de valor, ya que proporcionan un medio para conservar 

riqueza. 

Actualmente se utilizan como reservas internacionales las tenendds 

oficiales de oro y plata, las monedas externas convertibles, los 

·Derechos Especiales de Giro <DEG) y, ultimamente, la Unidad de Cuenta 

Europea <UCEl conocida como ECU <European Currency Unitl creada en 1979 

dentro del Sistema Monetario Europeo <SME>. 
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Como se puede ver, existen dos tipos de res:>rvas: el primero, quF.1 se 

refiere a las tenencias de oro y plata, son reservas en mercancía y el 

segundo, que son reservas fiduciarias (o fiat) (17>. La característica 

de las reservas en mercancía es que tienen un valor intrínseco, 

independiente, como mercancia, al margen de su valor como moneda; el 

ejemplo cl.~sico es el oro, aunque también hayan sido utili:::ados otros 

metales a lo largo de la historia. Teóricamente, puede utilizarse 

cualquier tipo de mercancía que sea aceptada. Técni.::amente, tambi6n 

se incluyen en el concepto de reservas en mercancía, los activos en 

papel , ampliamente aceptados, que se basan en alguna mercanci a o 

mercanc:i as y son 1 i !Jremente redi mi bles. Por el contrario, las reservas 

fiduciarias o fiat, no tienen un valor económico intrínseco, e.parte de 

su valor como moneda; su ac;eptaciÓn desc.;nsa en la confianza que Sil 

ti ene en el gCJbi erno qL•e 1 o emi ti~, m~s que en 1 as posibilidad eventual 

de r:onvertirlas en algun"' mercancia (él un precio predeterminado e 

1nvariable>. Los t>jeo11plos t!p1cos de este tipo de reservas -son las 

mor.edas nacionales, que formal o informé\lmente no :;on convertibles a 

metales preciosos o a alguna otra mercancía <en este caso oro/plata>, 

los Derechos Especiales de Gii-o, del Fondo Monetaria Internacional y la 

Unidad de Cuenta Europea del Sistema Monetario Europeo. 

El tipo de activo(s) L<til 1z~do<sl como reserva JL1ega un papel muy 

importante en la dctl:!rm1r.aciÚn del funcionamiento d<: un sistema 

monetario internacional, ya 

Monetario Internacional, esto 

ut1lic~(n), influyl:!n ~obre 

que el "patrÓn" que rige al Sistema 

es, el<los> tipo(s) de activo<s> que se 

la adopción y funcicmami•mto rlel régimen 
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cambiario a implementar por el sistema monetario. Esto es importante, 

no solo p~rque implica que la distribución de beneficios económicos y 

políticos generados por la 
, 

cr·eacion de liquidez internacional Cy 

con ello me refiero espec{ficamente a los derechos de emisión> sera 

distinta 118> y puede provocar conflictos entre las naciones, sino 

porque cada "patrt5n 00 tiene un comportamiento diferente e influye de 

manera distinta sobre la sociedad. Es por esto que, como se ver! a 

continuación, la selección de un "patrón" manetllrio es una decisión más 

política que económica y tiene mucho que ver con Juicios de valore!'> 

personales, en lo que se refiere a la evaluación de lo deseable que 

pueda ser la acción libre del mercado, cómo debe ser la distribución 

del ingreso y qué tan confiables y sabios son los responsables de las 

políticas económicas de los países, <Grubel, 19781, 

Esencialmente, existen dos tipos distintos de "patrones": Alel primero 

es el patrón puro de mercanci as, que comprende el "patrón oro", el 

"patrón plata" y el "patr~n moneda mercancia de resarva" 119); B> el 

segundo es el "patrón fiduciario puro" el cual a su vez presenta dos 

alternativas: al una, es el p~trón que utiliza sólo una moneda como 

reserva (patrón de reserva en moneda>, y bl el otro, que es el patrón 

ql!e utiliza como reserva una combinaci~n de varias monedas r.> "patrón 

de reserva en multiples moneda!>", En este patron, se puede utilizar 

como reserva cualquier moneda ampliamente aceptada como medio de pago, 

con la condicionante de que no sea libremente convertible a .cilguna 

mercancia <en este caso, metales preciosos). De los dos extremos 

presentados, surge una tercera alternativa que es el "p<1tr.;n mixto", 
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basado en unas reservas que son una parte oro y la otra parte una o 

varias monedas <libremente convertibles ya sea' directa o indirectC'.mente 

en mercancia)(20>. 

Adoptar un patrón puro en mercancia (normalment~ se ref lere al patrón 

oro) 1 significa que al menos desde el punto de vista teórico, la 

oferta del dinero <reservas> se vera regulada totalmente por los 

mecanismos del mercado libre, sin 

parte de las autoridades monetarias; 

intervención 

mientras que 

alguna por 

la adopción 

de un patr6n "fiduciario puro" significard que la oferta del 

dinero (reservas> sera supervisada y regulada por las autoridades 

m~netarias de los países. 

Para aquellos que consideran que las consecuencias económicas y 

sociales de las libres fuerzas del mercado son positivas y que 

cJe,.conf1an de la habilidad, conocimiento y buena intención de los res­

ponsables de la elaboración e implementación de la polÍtic~ econ¿mica 

en las esferas gubernamentales, la opción del patrón puro en mercancia 

es la unica alternati•/a racional. Por otra parte, aquellos que tienen 

la firme convicción de que, dejadas en libertad, las fuerzas del 

mercado tienen consecuencias negativas sobre el consumo y la 

dlstribucion del ingreso, con un costo social muy elevado al influir 

negativamente sobre el crecimiento econ6mtco y los niveles de empleo, 

sostienen que la emisión de "reservas fiduciarias", por presentar la 

ventaja de poder regular su emisi6n y su bajo costo de produccion, es 

la mejor y mas ra~ional alternativa (Grubel, 1978:30¡ Cohen, 1984: 

89-96; .carbauc¡h,1985: 399-413; Dird 1 1985: 103-111; Heier, 1982: 22-27, 
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142-152). 

Pero el orublema no es solo de la eKistencia de criterios económicos 

alternativos y contradictorios, sino que la adopci6n de uno u otro 

patrón beneficia a distintos sectores de la poblaci6n de diferentes 

maneras; asi que, aquellos que se benefician más por un patr6n que por 

otro, tienden a presionar para que se adopte el que m~s les beneficia, 

dándole al asunto un cariz fundamentalemente político. 

Esto se ve matizado por el hecho de que, a diferencia de lu que sucede 

con la adopci6n de otras polfticas económicas <como seria el caso de 

las barreras proteccionistas, que surgen para proteger al mercado 

interno de la competencia del exterior 

dan normalmente por presiones que 

en "tiempos difíciles" y qu~ se 

grupos especificas ejercen 

directamente sobre el gobierno, que 

popularidad, o fuerza, a pesar de 

particular no sea la mas benéfica 

a su vez cede para lograr mayor 

que la adopción de esa politice. en 

para la nación a largo pla~ol la 

lucha por la imposici¿,n de uno u otro patr'5n responde en gran parte a 

los objetivos que los mismos gobiernos se imponen y que, P.n términos 

generales, han sido mas o menos homogeneos. Por ejemplo, el objetivo 

de lograr pleno empleo, mejores condiciones socio-econémicas, etc. (21l; 

lo que convierte a la selección del patr6n monetario an un s'impls 

medio más para la consecución •le otros objetivos de la pol.Íti=a 

económica y no en su objetivo central. l.r.1 consecuencia de ello ha 

sido que, a partir del final de la segunda guerra mundial, se lleg~ 

a aceptar como normal y deseable la intervención gubernamental e~ 

la emisión y supervisión de las reservas <del dinero); aunque siguen 
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existiendo ardientes defensores del patr6n puro en mercancia y sobre 

todo del patrón oro, que pugnan por su reinstauraciÓn í:i21. 

Por qué desean los paises que haya una lntervencion gubernamental 

para supervisar los niveles y la composición de sus reservas?. La 

respuesta a esta pregunta est' en gran medida vinculada a la función 

de las reservas como estabilizadoras del tipo de cambio <y como fuente 

de valor> de las monedas de los distintos paises <23>. Esto lleva a una 

segunda preguntas /por qué conaideran deseable tratar de disminuir lo 

mas posible las fluctuaciones de sus monedas?, En realidad ha habido 

'larios intentos de responder a estas preguntas y las respuestas 

tentativas no siempre han apuntado en la misma dirección¡ aunque 

en termines generales, se pueden resumir en tres interpretaciones 

d111tintas del pr·oblema. 

la respuesta menos satisfacturio1, pero co,nunmente utilizada, es la de 

que fuE- la evolución histórica del sistema monetario internacional, lo 

que llevó a la creación de instituciones y a la instauraci6n de la 

intervención gubernamental, -:orno medio comun para estabilizar los tipos 

d~ cambio. Los defensores de esta posición afirman que la caída del 

patrón oro <que, c:il menos teóricamente, funcionaba manteniendo la 

~stabilidad monet~ria, sin necesidad de la intervención gubernamental>, 

que se di Ó a fine~ de 1 a F"ri mera Guerra Mundi C\I, abr J ó una epoca de 

completo raes económico, con una inflación galopante, de11tro del marco 

genera! de la gran cr1s1s económica iniciada en 1929. En ~sta situación 

de inestabilidad, 1.:>s gobiernos de los diferentes pafses tratC<ban dn 

rest.ablec:er el equilibrio monetario i11t«rnacional 
1 

coll'o merJ i o pt.tr·ct 
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recobrar la estabilidad y prosperidad económica, de que hab!an 

gozado durante el periÓdo de funcionamiento del patrón ero, Sin 

embargo, una se1·ie de circunstancias pol{ticas, como el creciente 

nacionalismo, el aumento en la demanda de servicios que cubria el 

sector público y el reforzamiento del cambio en la percepcidn de la 

función que debia tener el gobierno en el proceso económico <en el 

sentido de que se empezaba a esperar que ejerciera un mayor y mas 

abierto control sobro la vida económica del país>, hicieron imposibl~ 

la reinstauraciÓn del patrón oro. Estas circunstancias orillaron a los 

gobiernos a un acuerdo, donde asumían la responsabilidad absoluta de 

mantener los tipos de cambios estables, inici~ndose asi el proceso 

que conocemos. 

El análisis anterior lleva a la conclusión de que la intervención 

gubernamental se inició con los esfuerzos para recuperar la est~bilidad 

económica internacional del periodo anterior a la Primera Guerra 

Mundial, a traves de la regulación y supervisión gubernamental de los 

tipos de cambio, dejando a los gobiernos ciertos m~rgenes de actuaciJn, 

en sus pollttcas monetarias, para adoptar las medidas necesarias que 

ayudaran a estabilizar su economía y generar bene~icios sociales. 

Un~ segunda respuesta es la que se le suele atribuir a los banqueros y 

ciertos hombres de negocios. Ellos afirman que si el gobierno, que es 

quien domina la política financiera del país, no adoptar~ medidas 

concretas para evitarlo, los tipos de carabio serian muy inestables, 

debido a las fluctuaciones en la oferta y demanda de dinero, generadas 

por grandes movimientos especulativos, que pro•1ocarÍan incertidumbre 
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acerca del futuro de los precios, tanto del interior del pa!s como los 

de los bienes y servicios que se requiere importar. Esto es negativo 

para los negocios, porque aumenta los costos de productron y los 

riesgos de la inversión y disminuye la capacidad de comerciar con el 

exterior, provocando una contracci6n en el comercio internacional, que 

eventualmente termina por afectar a toda la economia en su conjunto y 

crea el riesgo de una recesión a nivel internacional. Quienes sostienen 

E!Sta posi ci d'n defienden sus planteamientos, refirie"ndose a los 

problemas economices !nternacionules que el mundo enfrento durante los 

20's y los 30's, problemas que, segun su propia iriterpretución, 

tuvieron su origen en el hecho de que los tipos de cambio no estaban 

reglamentados por los gobiernos y que, por lo tanto, fluctuaban sin 

control c1lgL1no, pro'loce.ndo los problemas economices de la epoca, por 

todos conocidos. Segun ellos, el proceso desestabilizador se 

desarrolla por las siguientes causas: fluctuaciones en el mercado de 

divisas, provocadas por la especulación; baja elasticidad en el 

comercio internacional; y, políticos irr·esponsable!O que se dedicaron a 

imprimir dinero, sin disciplinarsi: a las necesidades monetarias del 

país, lo que n-ituréllment1> afectó a la planta productiva y al comercio, 

con las lÓgicas consecuencias economicas y sociales indeseables. 

Ce.no se puede apreciar, sus élrgurrrentos a favor de la estabilizélcion de 

los tlpos de cambio, si: basan en el principio de que se deben evitar o 

control ar 1 as imperfecciones, pole>nci al es o existentes, del mercado 

cambiario, para evitar que surjan proble~as económicos generales 

mayores. Claro que quienes se oponen a este pl'nto d<: vista afirman ('f 
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con cierta ra=ón) que los problemas económicos y los errores de 

política económica pueden redu~irse o ser eliminados de manera 

directa: lo que serta mucho más eficiente que elimimar los riesgos 

indirectamente, a traves del control de los tipos de cambio, cuyo 

precio es el de que limita en muchos aspectos la accion gubernamental, 

en cuanto que reduce las posibilidades de adoptar ciertas políticas 

económicas <monetarias> que beneficiarían al país 124). 

Una tercera interpretaci6n o Justificaci6n de la intervenci~n 

gubernamental en el mercado de divisas, es la que se basa en el punto 

de vista de que aunque 1 os mecanismos del mercado libre fueran 

perfectos, Cesto es, que no hubiera grandes movimientos de divisas por 

especulación, ni poca elasticidad en el comercio internacional, ni 

políticos irresponsables, etc.> no habría estabilidad en los tipos de 

cambio, debido que los ciclos inherentes al sistema de libre mercado 

seguir{an existiendo y afectarían al mercado cambiarlo de la misma 

manera que afectan a los mercados de otros bienes y servicios, qLte 

están sujetos a constantes fluctuaciones; entre otras cosas, por los 

cambios constantes que se dan en su oferta y demanda, Esto 

significarla que el efecto de las fluctuaciones del mercado cambiarlo 

sobre el sistema social sería negativo, debido a lao consecuencias 

económicas directas y las e1:ternalidades que provoca, lo que se 

traduce en altos costos socio-económicos, que casi siempre terminan por 

generar cierto descontento político (25). l::!:.to los lleva a la 

conclusión de que si la intervención gubernamental elimina o disminuye 

estas fluctuaciones <.d eliminar a e.l menos minimizar, tanto las 
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e:<ternalidades como las consecuencias negativas sobre 111 economla 

interna que afectan negativamente al con jL:nto social l , tal i ntervenci Ón 

gubernamental es necesaria, para garantizar el bienestar econámico y 

social de las naciones, Con ello surge tambien una segunda conclusión, 

en el sentido de que si la inestabilidad en los tipo~ de cambio 

conlleva necesariamente (al igual que en el c~so del problema de 

ajuste> al gun costo social, y la i ntervenci Ón del gobierno a través de 

la utl 1 izaci Ón de las reservas disminuye o controla esta 

Inestabilidad, las reservas desempeñan un papel social positivo, 

es decir, tienen una "productividad sed al ". 

El hecho de que la situación de la moneda de un pa{s tenga 

consecuencias "ineludibles" sobre su situación económica y social, es 

la justificé'ción mas só'uda para la intervención del gobierno en los 

asuntos monetarios y t1:1mblen 11:1 razón mas poderosa para que trate de 

mantuner un nivel apropiado de reservas. De hecho, 1 a principal razón 

pard que los países tengan reservas, es que ha sido comprobado que las 

constantes fluctuaciones en los tipos de cambio tienen efectos 

sociales y ec:onómi cos negativos, aunque no haya sido posible 

cuantificarlos. Una mayor o¡¡stabilidad cambiaría produce consec:uencia5 

positivas al aumentar el comercio internacional y los flL1Jos de 

capital, promoviendo la generalización de las economi<1s a escala y 

L•n nivel de producción y rentabi l ldad más al to; además, trae una mayor 

estabilidad en los precios y <1umenta la funcionalidad del dinero, con 

grandes beneficios sociales ademas de economices. 

1:1 ;iro que se debe menc1 onar qlle el c!Jmpromi so, por p<1rte de 1 O!» 
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gobiernos de los Estados nacionalss, de mantener la estabilidad de los 

tipos de cambio, también tiene consecuencias que se pueden calificar 

de negativas. Tiende a limitar, hasta cierto punto, las posibilidades 

del gobierno de un Estado n.acional, de manejar los desequilibrios que 

se presenten en su economía, utilizando pol{ticas monetarias y/o 

fiscales. Otro inconveniente que podria surgir, seria la necesidad de 

armoni;:ar las tasas de interes y los niveles de inflación de los 

distintos países, con la finalidad de provocar un mayor creci~iento 

económico y una disminución en la tasa de desempleo, a traves de una 

combinación de pol ittcas monetarias y fiscales. Esto podr!a 

convertirse en un problema desde el punto de vista político porque, 

como se habia explicado anteriormente, las polÍti~as de ajuste siempre 

tienen un costo económico y social; por lo que, probablemente 

se provocarla una eventual confrontación entre los gobiernos de los 

Estados nacionales mas afectados por la adopci6n de dichas políticas, o 

entre aquellos que de otra forma no tendrían que adoptar las medidas y 

los que resultaran ser sus beneficiarios. Esa ultima parte del 

planteamiento es en realidad un ejercicio te6rico, ya que se refiere 

al caso hipotético de que 

los paf ses y no lo que sucede 

hubiera 

en la 

una coordinación entre 

realidad, que es que cada une 

sigue las pol!ticas monetarias y financieras que con'lienen más a sus 

intereses particulares a corto pla:o¡ sin pensar, o mejor dicho, sin 

importarles las consecuencias que a largo plazo pudieran presentarse, 

tanto a nivel nacional, como a nivel internacional, por la adopción de 

dichas políticas. 
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Eeto no significa que no eea necesaria la coordinación de las políticas 

monetariaB y financieras, para el buen funcionamiento de un sistema 

monetario internacional. Lo que quiere decir es que, simplemente, desde 

la perspectiva de 1 as poli tic as naci anal es, tal coordi naci Ón es 

prácticamente imposible, porque no solo no responde a sus intereses, en 

la medida en q~~ inhibe la posibilidad de adoptar las polfticas 

necesarias para resolver, con mayor o menor eficiencia, sus necesidades 

corto plazo, (si ello fuera perjudicial para la sociedad 

•nternacional, lo que significa también tener que ceder su soberania 

en ese punto) sino que además, puede resultar negativo para ellos como 

pa!ses individuales, al tener que asumir p.:irte del costo asociado al 

proceso de ajuste internacional. 

Otro costo asociado que se presenta al pals o países qL1e siguen una 

polÍtica de estabilidad monetaria basada en l,\ utilizacion de activos 

de reserv11, se origina en el hecho de que normalmente ne;cesitan 

mantaner grandes vol umenes de reservas, cuya ad qui si ci Ón o 

manten! mi en to presenta el inconveniente de que, para toda .¡ i nal i dad 

práctica de inversión y rentabilidad , se 1 es puede considerar 

inexi!!tcntes. Es como el dinero atesorado, que no produce bienes ni 

genera intereses, sólo da seguridad. 

Finalmente, e>:iste el problema de que no se puede hacer un cillculo 

preciso; es mas, ni siquiera aproximado, de los costos y beneficios, 

tanto Económicos como sociales, que lleva consigo una política de 

establ 11 dad monetarl a (26). Aunque s{ se puede aseverar que la 

estabilidad monetaria lograda !fuera del modelo teórico de un sistema 
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de mercado libre sin imperfecciones!, tiene consecuencias positivas en 

ambas esferas: tanto económica como social y que por tanto, las 

reservas internacionales, en la medida en que proporcionan esta 

estabilidad, pued~n ser consideradas socialmente utiles, justificando 

su existencia 

r"presrmtar y 

a pesar del 

Justificando 

costo econcimico que podrlan llegar 

de paso la tendencia general de 

a 

la 

intervención gubernamental, para lograr la estabilidad monetaria a 

través del mantenimiento de activos de reserva y el control de la 

emisión de dinero de curso forzoso (27>. El uso que se haga de ese 

derecho es punto aparte. 

Por lo que se ha visto hasta ahora, podemos apreciar el hecho de que 

las reservas internacionales ejercen una gran influencia sobre la 

economia, tanto a nivel nacional como internacional y que, aunque no 

se pueda cuantificar, su impacto sobre ella es inegable. Se ha visto 

·también qL1e el tipo de reservas utilizadais por un sistema monetario 

internacional, determina la forma en que éste influirá sobre la 

economia v se puede concluir que son herramientas fundamentales de 

dicho sistema. Al analizar su influencia, tambien es posibla decir que 

las reservas cumplen funciones económicas, sociales v políticas: 

la económica es la principal, las otras dos son consecuencia de 

la primera. Dentro de las funciones económicas, estarían !como se 

menciona a lo largo de este capitulol1 disminuir los costos aeociados 

al proceso de ajuste, financiar loe desequilibrios no estructurales de 

la Balanza de Pagos, servir como medio para estabilizar los tipos de 

cambio, etc. lo cual redunda en un funcionamien~o mejor de la 
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eccnomia. Las consecuencias sociales de las funciones económicas de 

las reservas, ya sea que tengan un impacto positivo o negativa, hace 

en un problema que con frecuencia su selección y uso 

netamente pol!tico, lo que provoca que 

se convierta 

se 

fines esencialmente socio/pol(ticos, con 

utilicen para 

el resultado 

perseguir 

de que no 

siempre su selección y aplicación son las más racionales, desde el 

punto de vista econ6mico; sobre todo cuando el problema se plantea a 

largo plazo. 
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FACTORES QUE DETERMINAN LA DEMANDA DE RESERVAS INTERNACIONALES 

Al revisar el problema de la liquidez internacional, se viÓ que uno de 

los problemas principales que enfrenta un Sistema Monetario 

Internacional al tratar de resolverlo, es el de determinar el nivel 

adecuado de reservas y su tasa de crecimiento "l.deal", Pero, en 

realidad, no se vieron, en forma detallada, los factores que influyen' 

sobre los mecanismos de oferta y 

superficial de Glt comportamiento, 

demanda de reservas. Se hizo mención 

hcmolcgandolo con el del dinero 

les regian los mismos principios nacional, sugiriendo 

teóricos de economia, al afirmar que las reservas internacionales 

siguen un patrón de conducta similar al que sigue 

aunque con la diferencia fundamental de que, 

el dinero nacional, 

en el caso de las 

reservas, no existe un poder central directamente responsable de 

regular su oferta (28). 

E~to llevarla a la conclusión de que en su conjunto, las reservas 

internacionales eKisten y crecen con cierta independencia de la demanda 

real que haya. Sin embargo, igual que en el caso tlel dinero nacional, 

hay un punto Óptimo en el nivel de reservas, que permite l•na mayor 

eficiencia en 

mantiene>, el 

su capacidad, 

su función; solo 

Sistema Monetario 

teniEÍndo una 

cuando se llega a ese punte (y se 

Internacional logra funcionar a toda 

mayor probabilidad de cumplir sus 

objeli vos y provocar un aumento en el bienestar mundial • Corresponde al 
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orden monetario implementado, el proporcionar el cuerpo organizado de 

reglamentos y convenciones que regularan su oferta. 

Si las reservas de un pa{s estan por debajo de este punto Óptimo, los 

costos asociados al proceso de ajuste y las fluctuaciones en el tipo de 

cambio ser!an muy grandes, trayendo como consecuencia una serie de 

problemas, tanto económicos come sociales; que se podr!an evi te.r si 

el nivel de reservas (de ese pars> fuera el adecuado. Este fenómeno, 

generali;:ado a varios pafses provoca una disminuci6n considerable en 

el bienestar mundial. Si lo que se presenta es el fenómeno contr~rio: 

es decir, qua lo que sucede es que su nivel de r·eservas esta por arriba 

del punto Óptimo, los paises tenderán, teóricamente, a deshacerse del 

excedente, probablemente sigui ende una política que lleve a un 

desa1uste en su balan;:a de pagos <29). Tal dem~nda extraordinaria de 

bienes y servicios, provoca una 
. , 

pres1on en favor del aumento de los 

precio"' a nivel mundial, hasta que el volumen de las reservas llegue 

nuevamente al punto de equilibrio, que se puede definir come 

aquel que asegura la mejor combinación de -financiacion y ajuste (301. 

Con ello llegamos a la inevitable conc:lusiÓn de que estos dos 

elemento5, mas otros de mayor importancia ligados a ellos (como es el 

caso de los tipos de cambio>, son fundamentales para determinar la 

demanda internacional de reservas. 

El impacto de «mbos elementos al ternat i 'los, sobre el nivel de 1 a 

demanda de reserva5 puede ser e~ dos sentidos: uno positivo, en la 

medida en que> ,.e solucionan o d1smlnuven los problemas que se tratan de 

resolver por medio d" ln5 reserw1s internacionales; y uno negath·o, 
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en la medida en que incrementan el nivel de demanda de reservas. 

En este sentido, por via de ejemplo pueden señalarse como factores 

positivos: la adopción de barreras arancelarias y no arancelarias, o la 

adopción de polÍticas de a'juste frente a un desequilibrio en la 

balanza de pagos (devaluaciones, contracci6n en las importaciones, 

etc). Estas ultimas tienen efectos directos sobre la dirección y la 

·magnitud de los cambios que se dan en los patrones de oferta y demanda 

de divisasi cuanto mas frecuentemente sean utilizadas esas alternativas 

por los pa{ses, para prevenir o resolver problemas de" 

desequilibrio en la balan:a de pagos, tanto menos necesidad tendrán, de 

01lmacenar 

políticas 

reservas 

de ajuste 

para financiarlos; 

pueden servir como 

lo que significa que las 

sustitutas de las reservas 

internacionales. También la coordinacion de pol!ticas macroeconómicas 

puede tener el mismo efecto, ya que podrían disminuir el comportamiento 

errático de los patrones de oferta y demanda de divisas, reduciendo con 

ello la necesidad de mantener grandes volumenes de activos de reserva. 

Es mas, la cooperaci6n internacional puede llevar incluso a la 

introducción de pol{ticas, para sustituir las reservas internacionales 

como medio de solución de problemas de desequilibrio en la balanza de 

pagos. Ademas, la inflación y el crecimiento económico Juegan un papel 

importante en la determinación de la demanda de reservas. 

Finalmente, debo referirme a los movimte11tos de capit;:il a corto plazo 

v los qrandes movimientos de capital especulativo, que influyen de 

manera directa sobre el aumento o disminución en la demanda de divisas; 

pudiendo pro"o<:ar deseqL1ilibr105 en el mercado cambiar10, por el modo 
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en que afectan al volumen de reservas que un país necesita, cuando se 

los debe tomar en cuenta para cubrir el riesgo posible que significa 

la salida de un gran volumen de divisas de un pa{s. Ambos tienen un 

doble efecto sobre el mercado cambiario: positivo para el país (los 

países) que los reciben, y negativo para el país <los países) del que 

salen. 

POLITICAS DE AJUSTE 

lcómo influyen estos mecanismos alternativos? De manera diferente catla 

uno. Las tendencias al uso de poJ{ticas internas d...: ajuste -funcionan 

bajo el principio teórico que ¿¡ continuación sera des<.wrollado y que 

obviamente tiene que ver con el desequilibrio de l<1 l:ialanza. de pagos¡ 

en realidad, es una solucl.,;n que se inscribe dentro de lo que se suele 

llamar la "corriente cld5ica" de la teorf.:,¡ e>conÓmica. 

Lo!5 economistas "el ási cos" acostumbran subrayar el papel quo juega el 

nivel de precios ~n lu dioterminaci6n de la situación de la balanza de 

pagos <si es deficitaria o tiene superavitl. Para ellos, el nivel de 

los precios internos es lo que determina la situaci~n de la. balanza de 

pagas y concluyen que si una situación concre>ta de la balanza. de pa.gos 

se considerara inconveniente, la unica solución real posible ser!a 

la alteracibn del nivel de precios interno, ya sea modificando el tipo 

de cambio o afectando el nivel de circulante (31>. Por e>jemplo 1 si el 

pa(s X <que se supone qlle normalmente goza de pleno empleo), qu!l?re 

restablecer el equilibrio de una balanza de pagos deficitaria, puede 
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alterar su nivel de precios devaluando/depreciando su moneda o 

restringiendo el volumen de' su circulante, siempre y cuando se den las 

condiciones Harshall-Lerner (32). La consecuencia sera que, siendo los 

pracios en el pais X mas bajos, los residentes de ese país disminuirán 

el consumo de artículos impor·tado5, que se vuelven mas caros, al mismo 

tiempo que aumentará la demanda de bienes y servicios locales. 

SimultáneAmente, el resto de los pa!ses, que ahora tienen un nivel 

de precios comparativamente más alto, encontrarán que es menos caro 

comprar en et país X, lo que significará un aumento en las 

exportaciones y una contracci~n de sus importaciones. Sí se dieran las 

condiciones contrarias, y el país quisiera deshacerse de un superavit 

en su balanza de pagos, el mecanismo a seguir sería el de disminuir el 

nivel de precios internos, por medio de una apreciac.ión/revaluacion 

monetaria o aumentando el volumen de su circulante. Ambas medidas 

promueven las importaciones y reducen las exportaciones. 

Este planteamiento teÓr.ico, que es válido en prir>cíp.o, enfrenta 

serios probleinas al tratar de aplicarse a !a realidad, ya que las 

consoc.uenc.ias que se generan de una depreciaciÓO/devaluaci6n monetarta. 

elasticidad de sus importaciones/exportaciones. dependen de la 

Por elasticidad de las importaciones/e>:portaciones sa entiende !.a 

qenera entre la poblactÓn de un pa{s ten términos de respuesta que 

consumo> un cambio en los precios¡ es decir, si un aumento en los 

precios de bienes importados realmente si9nif ica una con~racc.iÓn 

importante en su demanda, esta se cali+ica de e1Íl5tica¡ pe1·0 s1 a 

pesar de haber •J.l"> aumento er, los precios de la!!> importac.i< ... es la 
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demanda d2 esos bienes y servicios se mantiene mas o menos estable, 

entonces se concluve que la demanda es inelástica (Carbaugh, 1980:316), 

La elasticidad de lds exportac1ones se evalua de la misma manera: si 

baJan los precios de las exportaciones de X y no aumenta en 

forma considerable su demanda, se concluye que la demanda de sus 

exportaciones es inelást1ca, 

elástica !331. 

si la demanda aumenta, entonces es 

Además del. problema de la elasticidad e inelasticidad de las 

importaciones/exportaciones de un pa{s, que inhiben el funcionamiento 

del principio teórico que utiliza las variaciones en el nivel de 

precios <tipos de cambio> para restablecer el equilibrio de su balanza 

de pagos, se han encontrado otras condicionantes, que influyen sobre la 

damandJ de 1mpor·taciones/e::port<1ciones. Esto tiene un doble 

significado, desde el punto de vista del análisis económico: en primer 

Jugar, que la provocación de variaciones en el nivel de precios, para 

restablecer el equili~rio de la balanza de pagos, puede no tener las 

cons~cuencias deseadas, debido a un mayor o menor grado de elasticidad 

o inelasticidad en la demanda de importaciones/exportaciones, de un 

pa{ s; y, en segundo lugar, que se pueden adoptar otras medidas de 

política economica, que afecten la relación importaciones/exportaciones 

de un pafs, eliminando o disminuyendo la necesidad de mantener grandes 

volumene& de r·eservas. 

Keynes encontró que la tasa de empleo, el nivel de ingresos (34> y la 

propensi6n marginal a las importaciones (35>, de los habitantes de un 

pa{s, influyen de manerd importante en la situación de su balan~a de 
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pagos. Por eJemplo: cuando el pa(~ X tiene precios estables y se 

encuentra por debajo del nivel de pleno empleo, cualquier cambio que 

se de en los niveles de empleo y/o ingreso significar~ un cambio en su 

nivel de importaciones, en el mismo sentido. La magnitud de este cambio 

en el nivel de importaciones se 
, 

vera a su vez determinada por 

propensión marginal a la importación de ese pa{s. Si hay un aumento en 

el nivel de empleo/ingreso, habr~ un aumento en el nivel de 

importaciones; si hay una di smi nuc:i ón en los niveles de 

empleo/ingreso, habrá una contracci6n de las importaciones !Keynes,' 

1936). Esto puede aignificar que es posible adoptar medidas que 

afecten e! nivel de empleo/ingreso, para restablecer el equilibrio de 

la balanza de pagos, ya !:lea a través de variaciones en los tipos de 

cambio o a trav1fo de otras pol Íticas econÓmtc<.1s de <.1juste, sin 

necesidad de afectar los tipos de cambio C36). 

Como se ha visto, la aplicación de medidas que lleven a la 

concretización de una u otra alternativa de ajuste, necesariamente 

ocasionil una serie de costos asociados al proceso (37>; y ello 

plantea serio~ problemas -tanto econ~micos como sociales Y.Pol{ttcos­

para su realización; si es que acaso, en algun momento se llegara a 

plantear como deseable su aplicación. Normalmente, la adopción de 

cualquier medida de ajuste, para evitar o corregir los desequilibrios 

que se presentan en la balanza de pagos o para intentar mantener los 

tipos de cambio estables bajo circunstancias de desequilibrio, afectan 

de manera directa y negativa el nivel del ingreso nacional. Dos de 

estas medidas en particular, las variaciones en los niveles de precies 



58 

e ingresos, suelen tener como efecto una disminución en el nivel de 

empleo (38), lo que a su vez provoca una disminucibn en el bienestar 

de la sociedad en su conjunto¡ y no solo en un sentido estrictamente 

económico, oino tambi~n social, ya que el deterioro de la situación 

econ6mica aumenta el sentimiento de frustración y pérdida de dignidad, 

entre aquellos que quieren pero no pueden trabajar. Es un fenómeno 

cuya magnitud e impacto son imposibles de calcular, y que, en gran 

medida, depende de factores culturales y psicologicos. 

En realidad, la adopción de estas medidas no es la alternativa mas 

popular hoy en diaJ aunque es cierto que se sol ia considerarla como 

al terna ti va práctica, recurrí éndose a menudo a ella hasta la pr l mera 

mitad de este siglo. Durante el siglo XIX fue ampliamente utili:ad~ 

pero, debido a que desde el final de la Segunda Guerra Mundial, el 

mantenimiento del m~ximo nivel de empleo (con el ideal de lograr pleno 

empl eol se ha con ver ti do en una de l <1s m<1yores responsabilidades de 

los gobiernos, rara vez se ha Lttilizado esa medida con estos fines. 

Sin ambargo, debe hacerse notar que, ocasionalmente, algunos gobiernos 

han optado por utilizar la alternativa del ajuste, pi!.ra restablecer el 

equilibdo en su ba.lanza de pagos o como apoyo para mantener estable 

·,u tipo de cambio por algun tiempo. 1i;11y que suponer que cuando Jos 

gobiernos actuan de esa iorma lo hacen porque entienden que el costo 

social imp1{cito en tales políticas, serd menor que el que hubiera 

resultado de haber seguido otro tipo de alternativa, como sería por 

ejemplo el mantenimiento de los niveles de reservas adecuados a su~ 

nec:esi da des 'y '' ri sk r ate" o nivel de r! esgo l como prec:auci ón contra 
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ese tipo de eventualidades. 

BARRERAS ARANCELARIAS V NO ARANCELARIAS 

Otro de los inconvenientes que agravan los problemas políticos, 

y que surge debido a las medidas de ajuste adoptadas para resolver las 

dficultades que normalmente se solucionan con reservas internacionales 

<lease desequilibrios en balanza de pagos y variac:iones no deseadas en 

los tipos de cambio>, es que esa alternativa deja a los mec:anismos 

del mercado la determinación de qu~ sectores, c:apitalistas u obreros, 

son los que se ver1Ín mas afec:tados por las c:om;ec:uenci as ec:onÓmi ::as 

negativas, generadas por la adopci6n dP. estas medidas. Esto signif1c:a 

que se corre el riesgo de perjudicar a grupos de interes bien 

definidos y organizadas, con el peligro de que termine por acarrear 

consecuencias políticas "indeseables", al provocar un clima 

de intranquilidad pol{tica, que sin dude1 agravaria aun más los 

problemas econ6mic:os y sociales del país, debido a la capacidad de 

presión y mobilidad polltica de que disponen esos grupos. 

Ante esta situación, los gobiernos que desean disminuir su demanda de 

divisas y/o su nivel de reservas internacionales, pero que no quieren 

arriesgarse a la posibilidad de enfrentar una situación de descontento 

pal {tic-o, encuentran con frecuencia que es pol { ticamente conveniente 

utilizar o implementar otras medidas de control, como san los aranceles 

aduaneros y las barreras "110 arancelarias" ('59), para .lograr el c:amblo 

:lt>seadro en l c. oferta y <.lemand11 '1~.cicn.cl de di v1 sas <401, sin tener que 
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sacrificar otros objetivos sociales y/o políticos. La lmplementaci6n 

de estas 

lugar 1 el 

medidas es políticamente conveniente, porque, en primer 

costo social se distribuye por toda la economia y, 

generalmente, los primordialmente afectados 

efectivamente organizados y por tanto no 

por ellas no se encuentran 

forman grupos de presión 

efect1 vos. En segundo 1 ugar, porque su uso puede beneficiar a grupos 

específicos de capitalistas y obreros, organizados políticamente y que 

tienden a presionar constantemente a sus gobiernos, para que 

instituyan y apliquen este tipo de medidas. Si bien es cierto que 

normalmente los gobiernos resisten estas pn•siones, tambicm lo es que 

hay momentos (como cuando hay un desequilibrio en la balanza de pagos 

o ciertos sectores de Ja economia estan siendu golpeados duramente, 

por no ser competitivos tln el mercado internacional) en que los 

argumentos presentados por estos grupos sirven como justi f i ci.;n 

racional ·; "valida" para reducir lab importaciones de una manera 

políticamente convenie11t1•. 

La práctica de influir ~obre las importaciones a través del 

establecimiento de barreras arancelarias y "ne ara~celarias" comenzó a 

generalizarse en la década de Jos treinta y se ha mantenido hasta 

nuestro días; a pesar de que existe un amplio consenso para 

considerarlas como orác:ticas economicas nocivas y de q•Je los acuerdos 

udoptados en Brcttan Wood5 y el establecimiento del Acuerdo General 

sobre Aranceles Aduaneros y Comercio <AGAAC> volvieron "ilegales" 

ciertos método!; ,fo cont,·ol. Ha sucedido que, a lo largo del tiempo .. 

1 os paÍ ses. da mudu ; ndi v 1 dual , en un momento u otro han sent i d<J 1 
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necesidad de "prr.itegerse" del exterior, limitando la entrada de 

ciertos productos a sus territorios, principalmente con el fin de 

"proteger su industria nacional", aunque el objetivo final de esta 

alternativa es disminuir un poco el peso de una balanza de pagos 

defici tarta. 

Tal situación ha propiciado que administradores ingeni"osos elaboren 

una gran variedad de nuevas. formas, que limitan el comercio 

internacional. Son las llamadas "barreras no arancelarias" que se han 

ido multiplicando y han probado ser altamente efectivas. Estas medidas 

incluyen desde restricciones a las compras de los turistas en el 

e:cterior 1 hasta ucuotas voluntarias", impuestas 
( 

a los paises 

proveedores o restricciones en el sentido de imponer reglamentos 

estrictos de sanidad, control de calidad etc ••• ; cada una de ellas 

se aplica sobre los diversos artículos susceptibles de importación, de 

acuerdo a las particulares necesidades, tanto económicas como políticas 

de los paises que las adoptan. 

Otra alter·nativa posible es ignorar el Acuerdo General de Aranceles 

Adu,•neros y Comercio, e imponer barreras arancelarias, a pesar de que, 

en primer lugar, vayan contra el espíritu del acuerdo y 1 en segundo 

lugar, exista un amplio consenso en cuanto a que se la considera 

como una práctica nociva para el comercio internacional, constitutiva 

de competencia desleal. Un ejemplo reciente de esto s~r1a la nueva 

ley aprobada por el Congniso de Estados Unidos y el Presidente Ronald 

Reagan, el 1/ de octubre de 1966 <aunque aun r.o se aplica> por lo cual 

se impone un impuesto de 11..'J ctvs. de dÓlar a cada barril de petroleo 
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lmportado, mientras que el petrnl;;o nacional ser~ gravado con •Jna tasa 

de B.2 ctvs. por barril de crudo(411. Este impuesto va contra el 

espiritu del AGAAC \aun se debate si va contra la letra), del cual 

Estados Unidos es s1gnatario; pero se adoptó porque el g.obierno así lo 

consideró necesario <y posible), siendo la raz6n oficial la de "crear 

un fondo destinado a limpiar los terrenos contaminados por residuos 

toxicas" en Estados Unidos <421. Pero, si se ve la resolucic:Sn en su 

contexto político, se podrá apreciar que existen otras razones de 

~1ayor importancia inmediata, que probablemente fueron las que 

condujeron a que esta propuesta de ley fuera aprobada. Una de ellas fue 

la proi:im1dad de las elecciones de noviembre (861, cuando el Partido 

Republicano se enfrentaba al peligro de perder el control del Senado y 

~er aumentar la ma\oria del Partido Democrata en la Camara de 

Repre,;entantes (que hte lo que sucedió>. Si la ley era vetada por el 

Presidente Reagan (r.:omo he.bia pr·ometidol, el Partido Republicano 

podria verse debilitado aun más, al perder el apc¡yo de ciertos 

sectort:?s. como por ejemplo, el de los petroleros norteamericanos, 

mientras que la aprobac1~n de la ley podria significar su apoyo. Por 

otro lado, la ley puede interpretarse como un intento mas de 

presionar al gobierno de México, para que adopte una polltica exterior 

que v•ya mas de acuerdo con lo que el gobierno norteamericano 

considerd conveniente para sus intereses; sobre todo, en lo referente 

al problema centroamericano. Estos dos puntos ilustran como una medida 

esenc1almentu económica es adoptada para obtener resultados políticos. 

Las mcduJ,:05 re,;trictiv<1s del comercio tienen siempre, a largc plazo, 



63 

c.onsec.:uencias negath .. :1s, no solo para el comr:l'"c:io internacional, sino 

para la ec:onomia en su conjunto, tanto a nivel nacional como 

internacional, siendo esta la razón principe1l por· la que originalmente 

surgio el AGAAC. Pero, como se ha visto, cuando tales medidas resultan 

ser politic:amente conveniente para resolver problemas a corto ple1zo, 

sus inconvf'ni entes suelen el vi darse. Los efectos negativos qL1e trae 

consigo la a~opción de estas medidas son, en termines genere1les: una 

disminución en los niveles de prodL1cci6n y productividad de los 

sectores .;fectados; una menor· eficiencia en el uso de los recµrsos; y, 

finalm~nte, una contracción de la actividad económica en su conjunto, 

surgiendo el peligro de una etapa recesiva aguda de la eccnomia 

nacional que, eventualmente, podr{a convertirse en internacional, lo 

cual no beneficia a nadie. En forma extremadamente esquematica, el 

proceso de deterioro económico por restricciones conste1ntes al 

comercio, puede describirse de la siguiente manera: el país Z decide 

imponer medidas restrictivas a la importación de los productos a,b y c 

originarios del país y <por razone::i cccn6micas y/o política&); c:omo 

respuas':.a, el país Y, que ha visto disminuir sus ingresoso por 

concepto de ventas de los productos a,b Y c, con las consecuencias 

económicas y sociales que ello implica <43)' decide responder con 

medidas restrictivas contra los productos n, o y p provinientes del 

pais Z. La selecci6n de n, o y p puede deberse a: que son productos 

relacionados con la producci6n de a, b v e; que son los que se 

consideran superfluos en Y; o¡¡ que compiten con productos nac;ionalee 

en Y; o a que son los que afectarían mas a z. Las consideracion~s 
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pueden ser múltiples. Como consecuencia de esto, la actividad econom1ca 

se vuelve altamente ineficiente y las re3tricc1ones mutuas tienden a 

aumentar, hasta provocar una crisis generalizada, originada en esta 

guerra comercial. 

Frente a esto, se postula la alternativa ampliamente aceptada hov dia, 

al menos teóricamente, de la necesidad de la eventual eliminacitfn de 

todas las barreras arancelarias y no arancelarias al comE!rcio 

internacional. Con ello se espera lograr una mayor actividad 

económica, al optimizar el uso de los recursos e>:istentes y pr"omover 

su uso mas racional, mediante la general izac:ion de las ecor1omias de 

escala (44>. Pero esto ya corresponde a la poblam~tica del comercio 

internacional y es de interés solo en la medid~ en que afecta la 

demanda internacional de reservas. 

{Qué efecto tiene sobre la demanda internacional de regervas 

internacionales la adopción de barreras al comercio? La respuesta es 

que, en principio, la reduce, aunque ésta reducción puede verse 

matizada por distintos factores. Siguiendo con los argumentos 

esgrimidos por los autores y 

neoclásica (451, la contracci~n 

seguidores de 

en la demanda 

la teoría clásica y 

de reservas pare~e 

obvia, en cuanto que este mecanismo de barreras al comercio se utiliza 

para sustituir el uso de reservas en caso de desequilibrio de balanza 

de pagos, ya que se presupone que una disminución en las importaciones 

de un país deficitario a través de la implementación de barreras 

aranc~larias y no arancelarias le significará una disminuci6n de su 

déficit. De este modt• requerir" de un menor volumen de reser·vas, 
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para enfrentarlo sin "afectar" directa e inmediatamente a su economía 

nacional, cosa que sucedería en el caso de adoptar medidas de 

ajuste, que es precisamente lo que se esta tr·atando de evitar. 

Esto es lo que debe suceder con el país que implementa las medidas 

restrictivas¡ pero, 

exportador de los 

su demanda de 

el impacto que 

productos puede 

estas 

afectar 

reservas internacionales. 

tienen sobre el país 

de manera diferente 

Partiendo del modelo 

de comercio entre dos pa!ses como ha sido planteado, se supone 

o se puede suponer que Y es el país superavitario y también se pued~ 

suponer que las restricciones a sus productos a,b y c por parte de Z 

no tuvieron graves consecuencias para su Balanza de Pagos o por lo 

menos, no las tuvieron a corto plazo. En tales circunstancias, s.u 

demanda de reservas internacionales no cambiará y por consiguiente se 

presentarÍ una disminución en la demanda de reservas a nivel 

internacional¡ pero la situación cambia si su balanza de pagos sufre 

un desequilibrio como consecuencia de estas restricciones, en cuyo 

caso su demanda de reservas internacionales aumentará. Si este 

aumento en su demanda de reservas internacionales es igual a la 

contracción de la demanda de Z, no se presentará cambio alguno en le 

demanda global de reservas internacionales, si el aumento en la demanda 

de reservas de Y es mayor a la contracción en la demanda de z. habrá 

un aumento en la demanda global de reservas y, si el aumento e~ la 

demanda de reservas por parte de Y es menor que la contracción en la 

demanda de z, habrá' una disminución en la demanda global de reservas 

internacionales. 
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Sin embargo, las consecuencias a largo plazo son distintas. La 

eventual 

tanto, 

contracción de la actividad comercial internacional y por 

de la actividad productiva en general suele traer como 

consecuencia pricti camente inevitable una contracci cln en la demande\ 

global de reservas lnternacionales(46). 

FLUJOS DE CAPITAL A CORTO PLAZO V MOVIMIENTOS DE CAPITAL ESPECULATIVO 

Hasta ahora las variaciones en la curva e.le oferta y demanda de las 

reservas internacionales se han visto mu¡ condicionadas por la 

actividad comercial internacional. Esto solo ofrece una visión p.;rcial 

del problema, que no es tan clar·o como pudier3 parecer. Existen otros 

alementos que pueden ser por lo menos, tan importantes como el anterior 

o como la actividad productiva internacional; por ejemplo, Jos dos 

puntos a tratar P-n este inciso: los. flujos de capital a corto plazo y 

los movimi~ntos de capital especulativo (47>. 

Es de interés señalar que los flujos de capital a cor-to plazo juegan 

un papel muy importante en el análisis clásico de los mecanismos de 

ajuste internacional, ya que ese análisis parte del supue~to de que la 

disponiblidad de capital a corto plazo puede aumentar o reducir 

significativamente la demanda oficial de reservas ínter-nacionales. Al 

explicar esta posic1cin, Gn1bel afirma que un desequilibrio de bal<>.nza 

<Je pagos puede corregirse contrayerido la oferta interna de diner-o, '! 
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éstas medidas provocarían un 

ingreso adicional de divisas, que corregirla automática.,ente el 

desequilibrio, sin necesidad de adoptar otras medidas de ajuste o 

aumentar la demanda oficial de reservas internacionales. (G:-u!:el, 1978). 

Esta linea de pensamiento puede explicarse retomando el plant~>miento 

que se ha utilizado rara eJenplificar cómo las pol!ticas de ajuste 

influyen sobre la demanda oficial de reservas intern;icionales !48l. En 

el planteamiento original, se afirmó que el pais X sufría un incremento 

en la demanda de divisas, que provocaba un desequilibrio en s:: balan::a 

de pagos y que reaccionó disminuyendo su nivel interno de precios para 

corregir el pr·oblema; pero, ahora resulta que, segun el planteamiento 

anterior, X teni'.a otra alternativa: pudo habP.r dis:ninuido su oferta 

intern~ de dinero y aumentado sus tasas de interés, con lo que 

consiguida el mismo objetivo final: restablecer el equilin.-io de su 

balanza de pagos. 

De hecho, la teor!a clásica supone que la adopción de estas '"ed1das, 

por muy pequeñas que sean, pueden ayudar en griln mo;¡dida a ~.:;:ulibrar 

una balam:a de pago"' deficitaria y a disminuir los efectos negativos 

que pudiera tener sobre la economia nacional, al provocer la entrada 

de flujos de capital a corto plazo • Y ello porque considera que si 

este flujo de capital atraído por las altas tasas de inter~s llega a 

ser lo suficientemente grande como para compensar en gran ~edida la 

salida de divisas por concepto de importaciones, entonces la 

contracción en J¿ ~misión de circl•i "''·"' nacional no tendr·a qc.e ser tan 

drastica y posiblemente pueda permitir que, eventualmente, las mismas 
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ta..a• de lntfilf""- baJen aloU110S pl.ll'lto•, en la medida en RUe se corrija 

el desequilibrio. Segun este planteamiento teórico, las medidas de 

ajuste interno pueden ser más lentas y menos drásticas y/o violentas 

para la economia nacional, de lo que serian si se presentara la misma 

situación y se tuvieran que adoptar sin el apoyo de este flujo de 

capital <o de las reservas). Al llevar este planteamiento hasta sus 

ultimas consecuencias, se llega a la conclusión de que si el ingre5o de 

capital fuera lo suficientemente grande como para compensar el 

desequilibrio, seria innecesario tomar otro tipo de medidas; esto 

equivaldría a la substitución completa de las reservas y la disminuci6n 

de su demanda. 

Pero, este modelo clásico de la interpretaci6n del papel que Juegan 

los flujos: de- capi t·al prese.,ta serios problemas al tratar de 

aplicarse a la realidad, por lo que ha tenido que ser modificado en 

la actualidad. Las dos ra:ones principales para ello son: en primer 

iugar, que las autoridades responsables de las monedas nacionales 

rara vez permiten que el sector externo influya de manera decisiva 

sobre la elaboración de sus políticas en materia rr,on¡:?t"'ria o en la 

determinación de las t~sas de interés. Esto ultimo se debe sobre todo 

a qu11 <como se explicó anteriormente) tienden a asumir la 

responsabilidad de mantener una política de "pleno empleo" por lo que 

los diferenciales de las tasas de interés estan determinadas más. por 

las necasidades internas <políticas y económicas) de los p,;.{ses, que 

por la magnitud de su desequilibrio externo y la elasticidad del 

merr.ado financiero. 
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Como consecuencia de esta posición (que las tasas de interés y 

polltica monetaria funcionen primor<!ialmente como medios para 

corregir problemas internos>, los flujos de capital tienden a agravar 

aun más 11:1s desequilibrios de balanzs de pügos, puesto que los 

diferenciales en las tasas de interes pueden provocar en ella 

oscilaciones aun más amplias; debido a que, en caso de déficit, los 

pa{ses suelen disminuir sus tasas de interés, para. alentar la 

inversion interna. Ello provoca una mayor salida de capital a corto 

plazo, en busca de mercados mas rentables y segur-os, que suelen 

encontrarse en pa!ses con una balanza de pagos superavitaria, situación 

que lleva a un aumento en la demanda de reservas internacionales. 

Con el objeto de acabar con esta antieconomi ca y conflictiva 

situaci6n, los gobiernos de los pa!ses han adoptado ultimamente 

una serie de medidas mas o menos efectivas para hacer que las 

tasas de interés retomen lo que los clásicos 
, 

llamarian su funcion 

"natL1ral", tratando de restablecer el uso de flujos de capital 

a corto plazo, para lograr el equilibrio interno y externo. Al 

explicar este punto, Grubel menciona las medidas adoptadas por las 

autoridades monetarias estadounidenses, en 1961 1 con el nombre de 

"Operacion Twist" o "Nudga" (49), como un ejemplo de intervención 

directa del gobierno en lós mercados financieros para crear (a través 

de las tasas de interesl incentivos distintos para inversionistas 

nacionales y extranjeros (Grubel, 1978). Ademas de este tipo de 

incentivos, les gobiernos también han utilizado las polÍtica~ fiscales 

para influir sobre los niveles de empleo, lo que les permite ajustar 
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sus tasas de anter~B uara beneficiar sue balan•as de pago. El uso de 

estas medidas de política econémaca ha permatido que, en ciertas 

ocasiones, •1 conflicto de dar prioridad a la estabilidad interna 

frente a la externa, mediante el recursos de la manipulaci6n de las 

tasas ~e interés, se vea disminuido1 pero no se ha logrado su completa 

desaparición, 

En segundo lugar, la teor!a clisica ha tenido que modificarse,debido a 

que los flujos de capital a corto plazo no solo responden a los 

diferenciales en las tasas de inter~s sino también a las fluctuaciones 

en el valor de las distintas monedas. Esto se debe a que las 

variaciones en loe tipos de cambio pueden "predecirse" con cierto 

orado de precisio~, sobre todo en lo que se refiere al sentido que 

tendr~n, aunque no siempre puede determinarse con la misma seguridad su 

magnitud, lo que es un problema secundario para aquellos interesados en 

este tipo de tran~acciones. Los flujos de capital especulativo 1~0) 

pueden llegar a convertirse en un serio problema y en una influencia 

desestabilizadora, debido a las circunstancias bajo 

presentan. 

las que se 

Como se ha visto al analizar el prcblema de la confianza (5J), los 

aoviaientos bruscos de capital aumentan aun más la inestabilidad del 

mercado cambiarte y, bajo ciertas condiciones, pueden ser 

los causantes de devaludcioneu/depreciaciones monetaria&, que de otra 

~anere hubieran nido innecesarias o al menos controladas, agravando 

con ello eun más los proble~as que enfrentan los paises afectados, al 

aumentar aun aás eus necesidades de reservas internacionales. Con esto 
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queda claro que :05 flujos de capital no siempre son benéficos ni 

sustituyen siemprP al uso de reservas internacionales, como lo 

plantearla en un principio la teoría clásica, sine que pueden aumentar 

la demanda de reservas internacionales para compensar la fuga de 

capitales, originada por la especulacion monetaria y tasas de interés 

poco competitivas. 

Para que éste modelo clásico funcionara, seria necesario un mecanismo 

automático de compensacion, que ajustar~ automáticamente las curvas de 

oferta y demanda de reservas internacionales. Es decir, que el <los> 

pa[s(es) que experimentaran problemas en su balanza de pagos 

recibiera(nl de los pa{ses superavitarios las reservas internacionales 

necesarias para restablecerse, ya fuera a través de préstamos 

automáticos o del manejo de sus tasas de interés, con el fin de atraer 

capital a corto plazo y/o prevenir fugas de cepital (Grubel, 1978:60)¡ 

ambas medidas implicerlan un alto costo social, por lo que habria 

que preguntarsP. acerca de su grado de deseabilidad. En realidad, lo 

unico positivo de esta opci~n sería una mayor cooperación entre los 

paises, cosa indispensable pera lograr ~u buen funcionamiento¡ lo que 

supondría la preeminencia de objetivos e::onómiccs por enciira de 

cualquier ctro tipo de objetivos, en la bus queda del máKimo de 

eficiencia econÓaiica (52). Det!afortunadamente, el principio de 

eficiencia económica no rigl!! ni en las relaciones internas de los 

paises ni en sus relaciones internacionales, ya que con frecuencia se 

subordina a intereses tanto individuales como de grupo, que tratan de 

conseguir objetivos pol!ticos y/o econo111ico1 a corto plazo, !)e este 
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convierte necesariamemnte en un obstaculo mas a la implementación v 

buen funcionamiento de estos planteamientos de la teoria clásica. 

LA DEMANDA INDIVIDUAL DE LOS PAISES 

Como se ha visto, la demanda de reservas por parte de los distintos 

paises se ve determinada por la realidad politico/socio-economica que 

viven, ya que eso es lo que determina las opciones de pclÍtlca 

económica que han de adoptar para resolver sus problemas individuales, 

y eso a su vez decide el nivel de demanda de las reservas 

internacionales de dichos países. 

A lo largo del capitulo,se ha analizado coreo las distintas opciones de 

política económica <medidas de aJustel pueden influir sobre la 

demanda internacional de reservas y bajo ' que condiciones su . 
Implementación puede ser mas o menos conveniente. Lo que 11 

conh nuac ion se hará es tratar de enunciar las condicionantes 

principales que influyen sobre las opciones de pol(tica econ~mica que 

e1cogen Jos paises. 

Se puede 111nunciar una serie de hip~tesis, •as o menos constantee, que 

condicionan las opciones de los paf ses con problemas actuales o 

potenciales en su balan~a de pago Cy 11 los estudios de organizacion 

monetaria internacional>¡ variables que deben tomar~• en cuenta al 
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definir las políticas de reservas de un país v que pcr lo tanto 

influyen sobre la demanda global de reservas, ya sea porque se trata 

de adoptar una pcl{tica para resolver un desequilibrio en la balanza 

de pagos; se está tratando de determinar el nivel de reservas adecuado 

para un pa{s o si se está tratando de determinar si la relación 

oferta/demanda global de reservas es la adecuada para cubrir las 

necesidades del sistema a largo plazo. 

Ne se trata de reglas inalterables, sine de algunos planteamientos 

hipctP.ticcs generales normalmente vigentes que, ccmo se ha visto,sirven 

de referencia para determinar las distintas necesidades que enfrentan 

los países y que ccndicicnan su demanda de reservas internacionales, a 

la vez que también sirven ccmc criterios para elaborar algunos 

planteamientos bAuiccs de análisis 

Internad cnal. 

de la Organización Monetaria 

El primer factor vendr!a a ser la magnitud .de la actividad comercial 

internacional de los distintos países¡ ya que se supone que los paÍses 

ccn una mayor actividad en su comercio exterior sienten mas en su 

balanza de pagos cualquier variación er1 los niveles de oferta y 

demanda <Carbaugh, 1980:295-99>. Por esta razón, se afirma que el nivel 

de demanda absoluta de reservas internacionales de un país aumenta 

proporcionalmente al volumen de su comercio exterior. Un ccroldrio de 

este planteamiento surge cuando se incluye en el an,lisis el tipo de 

bienes suJetos 

los bienes y 

constantes y 

a la transacción comercial. Si la ofer~a y demanda de 

servicios comerciales de un país son vulnerAbles " 

agudos altibajos, tanto cíclicos como eventuales o 
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fortuitos, los desequilibrios en su balanza de pagos ser·án mas 

agudos e impredecibles que si se tratara de bienes y servicios con 

comr.or·tamiento menos 1nestablr,- • omo consecuenc.;a de esto, los pa{ses 

cuyo comen:10 exterior- se basa en bienes v ~ervicios de comportamiento 

"1ne11table" tendr~n una mayor necesidad de reservas que los pa!ses que 

comercian con bienes ' servicios "estable!!." 1 que t 11inen un<' mayor­

var1edad de productos, que compensan las fluctuaciones <53). 

Esto en lo que se refiere a las ventas de los países; pero existe otro 

elemento que hemos visto antes y que· influye sobre la demada 

individual de reservas: la propensión marginal a la importación <PMI> 

la cual complementa al elemento anterior y presenta una tercera 

hipótesis1 +M.P.I.= -Reservas/ -M.P.J.= +Reservas <Brubel, 

1978, 49-50,65; Snider, 1963: 292,521-22; Carbal!gh, 1980: 295; 

l;ika\lama, 1972: 372>. Grubel lo explica de la siguiente manera1 "The 

cost of running out of reserves and having to use income adjustements 

to correct a given balance-of-payments def1cit is greater the smaller 

the M.P.I" (Grubel, 1978: 65). 

El ultimo elemento i.I enunciar (y no lo ultimo que influye), seria la 

evaluacicln que de la situación economica de un país hagan las 

autoridades competentes, que son quienes finalmente deciden qué nivel 

de l'.'eservas es ,;,l que consideran adecuado para su país, y que 

variará, hnto segun el método de evaluación que utl !icen como segun 

los criterios subjetivos que influyan en su determinaci6n. 

llll llllll llllll llllll llflllllllllllllllllllll#llitllllllll llllll ~#llllllllllllll 
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REGIMENES CAMBIARIOS 

EL MERCADO CAMBIARIO Y DETERMINACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO 

La existencia y el uso de diversas monedas nacionales en las 

transacciones comerciales internacionales, plantea una problemática muy • 

particular para el comercio y las finanzas internacionales. El hecho 

de que para cualquier transacción comercial internacional t{pica se 

tengan que hacer por lo menos dos transacciones financieras (la venta 

del dinero nacional del comprador y la compra del dinero nacional del 

vendedor>, ha dado lugar al surgimiento del mercado de div1sas o 

mercado cambiario. Este mercado cambiario es el marco organizativo 

dl!!ntro del cual las diferentes personas, empresas y bancos compran y 

venden distintas monedas nacionales y otros instrumentos de crédito, 

Contrariamente a la bolsa de valores (por ejemplo>, el mercado 

cambiario no es una estructura organizada, dado que carece du un 

lugar específico de reunion, no tiene horarios establecidos ni se 

encuentra limitado a un I pa1s en particular <54)¡ sino que se da en 

cualquier lugar donde se compren y vendan divisas. Cabe aclarar el 

punto de que por divisa& se entiende todo tipo de activos 

Hnancieros procedentes de otros paises, que los residentes 

de un pa!s tienen a su favor <Carbaugh, 1980:264; Snider, 
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l4b1164··170l. Normalmente, el mercado cambiarlo se manifiesta en tres 

niveles diferentes <Carbaugh, 19801264¡ Snider, 963:164-170>: 

A> El primero se refiere a las transacciones entre los Bancos 

comarciales y sus clientes, ya sean estos personas fÍsicas o morales: 

exportadores, importadores, inversionistas y turistas que compran y 

venden divisas a los bancos comerciales. 

B> Aquellos bancos que no se especializan en el comercio de divisas, 

pueden satisfacer sus clientes comprando la<s> divisa<s> 

necesarials) a otro banco que s! comercia con ellas, surgiendo con 

ello el segundo nivel en el comercio de divisas: el interbancario, 

dentro de un mismo paf s y que se da entre los grandes bancos que 

manejan divisas con fines comerciales y los bancos que consideran 

demasiado riesgoso y antieconÓmico mantener mas de cierta cantidad de 

divisas disponibles; estas transacciones interbancarias normalmente se 

llevan a cabo a través de corredores de cambio extranjero (55). 

Cl Finalmente, el tercer nivel del mercado cambiaría se da entre los 

grandes bancos de un pa!s y sus sucursales internacionales o bancos 

con los que mantienen relaciones de corresponsalia <Snider, 1963:169>, 

que son los que les envlan las divisas necesarias para grantizar la 

oferta de los grandes bancos nacionales. 

El esquema final quedarfa de la siguiente manera: 



OFERTA DE DIVISAS 

SUCURSALES EN EL EXTRANJERO Y BANCOS EXTRANJEROS 

GRANDES BANCOS 

.-----.¿ ~.-=-----. 
COMPA~IA DE 

CORRETAJE BANCOS LOCALES 

IMPORTADORES, EXPORTADORES 
INVERSIONISTAS Y TURISTAS. 
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Como se puede apreciar, la base del mercado cambiario es el conjunto 

de los grandes bancos que comercian con divisas. 

Las transacciones interbancarias internacionales son transferencias 

bancarias de efectivo o de instrumentos de crédito (561 y se pueden 

llevar a cabo por teléfono, tel~grafo, telex, correm o cualquier otro 

medio aceptado, como por ejemplo serf an las computadoras. La mayori a de 

esas transacciones son puramente contables. Los instrumentos de 

cambio más utilizados son las transferencias cablegráficas <o 

telegráficas> y las letr~s de cambio. La transferencia cablegráfica es 

una orden enviada por un banco desde, digamos México, a su sucursal o 

corresponsal en Estados Unidos, indicándole que entregul!t o.deposite 

una cantidad X de dólares a una determinada 
, 

persona o numero de 

cuenta. Este tipo ~e transferencia presenta la ventaja de que es el 
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medio relativamente mas rápido de transferir fondos de un pafs a otro 

<toma de 1 a 2 diasl. 

En cuanto a la letra de cambio, es un documento que señala qL1e el 

importador A <México> le pagará al exportador B <EUAl una cierta 

cantidad <Nl en dólares, en una fecha determinada. Algunos de estas 

letras son a la vista, pero la mayoria estipula un pla~o de 30, 60, 90 

o 180 d{as después de la fecha de firma, para su cobro. Suponiéndo que 

B tiene urgencia por cobrar el documento, se lo puede vender a un banco 

<Banco 1 l en su pa{ s el cual, 1 o enviará a su corresponsal o sucursal 

<Banco 2l en el país de A, quien se lo presentar~ a la aceptación de A. 

Una vez firmada la aceptaci¿n, el documento sera devuelto al banco 1, 

que tiene tres alternativas: guardarlo hasta la fecha de su 

vencimiento y cobrarlo entonces, ·1enderlo a su corresponsal o, pedirle 

que lo venda por é1, en el mercado monetario del pa{s de A (571. 

Para vender y comprar divisas es necesario determinar su tipo de 

cambio, lo que significa determinar el precio de una moneda en funcibn 

de otra. Por su propia naturaleza, el tipo de cambio es, al mismo 

tiempo, el precio en la moneda doméstica de una unidad monetaria 

eAtranjera y recíprocamente es el precio de la moneda doméstica' en 

términos de la moneda extranjera. Este proceso de homologaci6n de 

valor es de gran importancia, puesto que los tipos de cambio son "los 

eslabones de conexión, que unen las estructuras de costo-precio de los 

palses que comercian" <Snider, 19b3: 187) y la forma en que se 

determina el tipo de cambio depende del régimen cambiarlo vigent~, 

aunque existe el principio general de que se dr,t.erm;na ero el merc:.ado 
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como consecuencia de la interacci6n de las curvas de oferta y demanda. 

La demanda de divisas de un pa{s responde a los débitos en su Balanza 

de Pagos, cor.secuencia de la importación de bienes y servicios, para 

cuya liquidación fue necesario comprar divisas del eKterior (llamada 

demanda derivada) <SBl, y resulta también de la salida de capital, 

corrientes de oro y transferencias monetarias unilaterales. Como suela 

suceder con la curva de demanda de otros productos, la demanda de 

divisas varia en relacion inversa a su precio1 esto es, que la demanda 

de una moneda extranjera crece en la medida en que su precio disminuye 

<se deprecia) frente a la moneda local. Esta depreciaci6n de la divisa 

frente a la moneda local implica que, como son necesarias menos 

unidades de la moneda local para comprar la divisa, los productos 

procedentes del país en donde se origina la divisa <Zl serán 

comparat1vamente menos caros para el pa{s que la importa <V>, que trae 

como consecuencia un aumento en la demanda ue los bienes y servicios 

originados en Z por parte de V, lo que a su vez se traducir~ en un 

aumento en los débitos de V. Lo contrario sucedería en el caso de que 

la divisa apreciara su valor, siendo la consecuencia final una 

contracción en su demanda. 

Por otra parte, la oferta de divisas corresponde a los activos en la 

Balanza de Pagos de un pa{ s, que son 1 os que representan 1 os '· ngre!lQso 

por ventas ~echas al exterior y otros conceptos <ingreso de capi~al. 

oro y transferencias unilaterales> por las que se han recibido 

divisas. La oferta de divisas aumenta en li< medida en que pierde val.:>r 

<se deprecia> la moneda local trente a toJ'9 divisas 1 d1sminuvr• en la 

ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE LA 

NO DEBE 
B13UOTECA 
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medida en que la moneda local aprecia su valor frente a ellas. Esto se 

debe a que si la moneda local se deprecia frente a una divisa, los 

bienes y servicios que ofrece son comparativamente mas bajos en precio 

que los bienes y servicios de donde se originan las divisas. El 

resultado de ello es un aumento en la den1anda de estos bi ene!l y 

servicios, por parte 

tanto, en un aumento 

moneda local aprecia 

del pa{s del que proviene la divisa y por lo 

en la oferta de divisas. Lo inverso sucede si la 

su valor frente al de las divisas: sus 

~xportaclones son comparativamente mas caras y hay una contracción en 

su demanda y en consecuencia, hay tambi~n una contracción en la oferta 

de divisas <Carbaugh, 1980: 268-272; Snider, 1963: 191-197). 

¿pero es esto siempre asi? La respuesta es no. En primer lugar 1 este 

esquema explicativo del concepto de oferta y demanda de divisas, esta 

condicionado a que los otros factores que hemos visto que influyen 

sobre la si tuac:i 6n de la balanza de pagos sean estables y, en segundo 

lugar, debe 

demanda de 

tomarse en cuenta un elemento 

los bienes producidos en 

más: 

el 

la elasticidad de la 

pa{s cuya mQneda se 

depreció. El problema surge porque al depreciarse una moneda aparecen 

dos fuerzas opuestas: por un lado, la depreciación de la moneda local 

aumenta el volumen de los bienes y servicios que exporta, lo que en 

principio significa un aumento en el ingreso de div1sas; pero, por 

otro lado, hay un segundo factor que contrarrestrd esto , es el hec:~o 

de que ee requieren menos divisas para adquirir la '11:.sma cantidad de 

moneda local, y en virtud de ello, la misma cantidad de .-.1enE·~, 

serv1c1os loc:alt-!s PL•eden ser adqui.-iclos r:op und 1.ant.idad menor df-
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divisas. Por tal razon, la oferta total de divisas será el resultado 

de ambas fuerzas opositoras, pudiéndose preveer en t~rm>nos generales 

algunos de los resultados alternativos que pudieran presentarse. 

Si la demada de los bienes del pa{s que depreció su moneda es elástica 

respecto a los precies, el porcentaje en que baJÓ su nivel de precios 

frente al exterior, como consecuencia de su depreciaci6n monetaria, se 

verá compensado por un aumento porcentual en la demanda de sus 

bienes, con un correlativo aumento en la oferta/ingreso real de 

divisas <siendo ésta la base de la que se partió para elaborar el 

primer planteamiento), Ahora bien, si la demanda de los bienes y 

servicios del pa{s cuya moneda se depreció es inelástica respecto a 

los precios, el porcentaje en que bajaron los precios frente al 

exterior, por la depreciaci6n, no se verá compensado por un aumento 

porcentual comparable, en la demanda de dichos productos¡ y eso quiere 

decir que habr~ una disminución de !os ingresos de divisas, a pesar 

de que el valumen de biene= y servicios exportados sea ligeramente m~s 

al to. Finalmente, se puede presentar el caso de que 1 a demanda sea 

unitaria respecto a los precios. Entonces, el porcentaje en que 

bajarán los precios frente al exterior como consecuencia de ur. 

depreciación monetaria, y el porcentaJe de aumento en la demanda de 

bienes y ser~icios del p~Ís cuya moneda se depreció, ser~ el mismo¡ en 

tales ctrcu'1stanc1as, la ca11t1oad de divisa!< oue ingresará al ,1ai!' la 

u•erta .:le :•. Y!Sas• se mant~rodra ~onstante 

Como qe t,a . 1 st•.l, e 1 eql. •. br •J~' '. ~ 1 ·H: • a.mi• 
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Bnider, 19631 191) siempre y cuando las autoridades no intervengan para 

alterarlas. Si sucede as!, son las fuerzas del mercado las que 

determinan el tipo de cambio de una moneda frente a otra, 

modificándose segun varien las condiciona~ en y entre 
. , 

los paises. En 

relación con esto, puede decirse que el precio de una moneda frente a 
, , 

otra, esta en constante variacion, 1;1uesto qt1e cuando llega al punto de 

equilibrio entre la oferta y demanda (cuando el mercado cambiario queda 

estable, porque no hay exceso de oferta ni de demanda), las fuerzas 

que infuyen sobre el mercado y que no han sido incluidas en la 

aMplicaciÓn anterior, como son cambios en las tasas de interés, ingreso 

eMterno etc. tienden, tarde o temprano, a alterar la relación entre 

dos monedas dadas, variando su tipo de cambio. F'or ejemplo, supongamos 

que V aume11tú sus; tasas de interés. Esto traerla como consecuencia que 

los inversionistas que tenían su dinero en Z movieran sus fondos a V, 

aumentando con ello la oferta de divisas y disminuyendo su demanda, 

dado que los inversionistas locales tambiJn deciden dejar su dinero en 

el pa{s;, en lugar de llevarlo a otros mercados. Estas operaciones 

alteran la relación de tipos de cambio anterior, surgiéndo uno nuevo, 

en donde la moneda de V se revaluaría frente a la de Z, por haber una 

mayor demanda de la primera y una mayor oferta de la segunda. Al igual 

que en es;te caso, lo mismo sucede cuando actua cualquiera de los otros 

factores que inflL1yen en la balanza de pagos y por tanto, en la ofert¡¡ 

v demanda de divisas. 

En este madi o de cambios cons;tantes, i a re! aci 6n reciproca entre las 

moneda&. que parm1 te hablar de un mercado cambiario a ni ve.1. 
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internacional, a pesar de estar geogrAfica.mente disgregado, se 

hace posible gracias al arbitraje cambiaría 'Bnider, 19631 1881 

Chacholiades, 1982: 227¡Carbaugh, 19801 273>, que se define como "el 

acto de comprar divisas en un centro cambiario para venderlas 

simultáneamente en otro, con el fin de obtener ganancias por el 

diferencial de los tipos de cambio entre uno y otro centro" (59). Por 

ejemplos si en y la relación de su moneda con la de Z es de 1Z=2V y 

la relación en z es de 1Z "2.0lV, los "arbitrajistas" ' Z's en compraran 

V y las vender.in en Z obten! éndo una ganancia de 0.01 por cada moneda 

que cambiaron. Este proceso de arbitraje continua, hasta qu~ el tipo de 

cambio en Z y Y es aproximadamente el mismo, unificando asi el mercado, 

aunque las transacciones de las divisas tengan lugar en centros 

di-ferentes <óO>. Un "arbi traJi sta" puede obtener ganancias siempre 

y cuando el diferencial en los tipos de cambio existente entre los dos 
I 

mercados &Kceda al costo de la transaccion. 

Del arbitraje cambiario surge una modalidad deformada: el tipo 

de cambio cruzado. Este tipo de cambio cruzado entre dos monedas 

se calcula indirectamente a traves de los tipos de cambio con una 

tercera moneda <Snider, 19631 1891 Carbaugh, 19801 2751¡ este 

mecanismo p•rmite que, aunq~e haya tantos tipos de cambio para una 

moneda como monedas eKisten, todos los tipos BILATERALES se relacionan 

entre si. Snider lo ejemplifica de la siguiente maneraa"Ccn un tipo 

dolar/franco belga de $0.02 (50 francos a 1 dolar) y un tipo libra 

ester! i na1 fr·anco bal ga de fl/$140, el tipo ;:ruzado entre del ar y 1 i bra 

ester•inil es de ,_140 entre ¡50 equivale a $2 80 por libra" Sr •der, 
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19631 189) siendo la relaci~n bilateral dolar/libra esterlina tambien 

de $2.80 a ¡1. Se supone que cualquier desviación significativa del 

tipo directo dolar/libra esterlina ser!a eliminada pronto por los 

arbitraJistas que, mientras obtuvieran ganancias comprarian divisas 

donde son mas baratas y las venderían donde son más caras. 

Se pueden observar por lo menos dos procesos simultáneos que 

determinan el tipo de cambio y que pueden traducirse en dos conceptos 

diferenciados del mismo. Uno es la determinación del tipo de cambio 

por la situación de la Balanza de Pagos <y nivel de reservas> Y el 

otro es la determinaci6n del tipo de cambio en el mercado cambiario, 

por el procesa de arbitraje cambiario; situación que bajo ciertas 

circunstancias nas da un tipo de cambio real y otro nominal. El tipo 

de cambio nominal sería el tipo de cambio bilateral, que expresa el 

precio de una moneda en relacitin a otra y que, dependiendo del régimen 

camblario, puede ser determinado por las fuerzas del mercado o puede 

basarse en un valor paritario !par value). Por otra parte, si el tipo 

d& cambio de un pa{s es controlado por c:>l gobierno, surge un "tipo de 

cambio efectivo" que debe diferenciarse del nominal; mientras que el 

Upo de cambio real expresa el tipo de cambl o al que 1 os bienes de un 

. ' puedan intercambiarse pai11 con el de otro y depende del nivel de 

precios interl'lo (y de costo> de cada paf s. El tipo de cambio real se 

aprecia si el tipo de cambio nominal es objeto de una apreciación, o 

11! aumenta el nivel interno de precios <Bird, 1985: 244l <61>. 

Si el nivel de inflación fuese igual en todos los países, el tipo je 

cambio nominal sería igual al tipo de cambio real; pero como en l« 
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realidad difiere de un país a otro, es importante conocer el tipo de 

cambio real, porqlle entre otras cosas, ayuda a determinar cualquier 

modificación en la competitividad de un pa(~ frente a otro. Una 

apreciación en el tipo de cambio real, normalmente significa que el 

país se ha vuelto menos competitivo h~cia el exterior, aunque existen 

excepciones a la regla. Por ejemplo, si el aumento del nivel interno 

de los precios nci afectara por igual a todos los productos, sino que 

los precios de los exportables subieran en menor proporcibn, a pesar 

de un aumento del tipo de cambio reai', las exportaciones del país en 

cuestic5n tendrían en realidad precios mas competitivos a nivel 

internacional. Pase a todo, la determinacicln del tipo de cambio real 

es de gran importancia, ya que algunas variaciánes en el tipo de 

cambio nominal pueden no tener los efectos deseados, porque no reflejan 

los cambios en el tipo de cambio real¡ este planteamiento está 

desarrollado en la teor!a de la paridad del poder adquisitivo de 

Cassel <Chacholiades, 1982: 430). 

Es relativamente fácil observar cómo se logra el equilibrio del mercado 

cambiarlo, cuando los tipos da cambio reaccionan libremente a las 

presiones de la balanza de pagos, corr1giéndo los problemas a través 

del mE<t:anismo de cijuste de precios; pero no se puede evitar la 

pregunta de cómo se determinan los tipo de cambio bajo un régimen de 

tipos de cambio fijo, como seria el caso del Patrón Oro. 

La determinaci6n del tipo de cambio en un régimen de tipos de cambio 

fijos, es relativamente sea:i llo. Tomemos, por ejemplu 1 el Patn.m •Jro: 

bajo ~1 1 cada pa{s define legalmente su unidad monetaria, en ~unción 
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de su contenido de oro, lo que equivale a establecer un precio oficial 

para la onza de oro, y despuJs, determinar el tipo de cambio entre sus 

monedas de acuerdo a la relación de su co11tenido de oro. Asi, en 193(• 

el Patrdn Oro estaba vigente t~nto en Estados Unidos como en Gran 

Bretaña y el valor de sus monedas se determinaba de la sigui ente 

manera: "al d6lar se le definía como c:onteniendo 23.22 grs.de oro fino 

haciendo que el precio del oro por onza troy equivaliera a $20.67 (1 

onza troy=480 grs. 1 y 480 entre 23.22 = 20.b7+) mientr-a!l que a la 

libra esterlina se le definió como conteniendo aproximadame11te 113 

grs. de oro fino equivalente a un precio de 3L/17s/10 1/2d (12 

penn1es = 1 schilling¡ ~O schilling 1 poundl por onza troy" (Sni der, 

1963: 204). Una vez determinado el precio oficial del oro y el 

contenido de oro de cada una de las mo11edas, se fija el tipo de 

cambio entre ellas, de acuerdo a la relación de sus contenidos de oro. 

En este caso, el tipo de cambio por la paridad es de 1 libra esterlina 

"$4.86 d6lares <113 entre 23.22>, lo qc1e ncp1gnifica nec.,sariamente 

que este será el tipo de cambio vigente, ya qc"', ' cama se vera, se 

permite cierta variación dentro de unos limites muy estrechos. 

E::iste un segundo elemE?nto de impoi-tünciü en el patrón oro y es el 

requisito de que los pa{ses permitan la importación y ei:portacicSn del 

metal, sin ninguna restricción, acompañado por el de que se permita a 

lds autoridades monetarias comprar y vender oro en cantidades 

ll1mltadas, al precio oficial. Asi se garantiza que su prE?cio en el 

mer-cado Y !SU precio oficial se mantengan iguales. Se ha de!terminado 

que la paridad libra esterlina/dolar es de ¡1 • t4.86 por lo que se 
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sabe que el tipo de cambio nominal de las monedas no puede variar 

mucho por arriba o debajo de esta cifra; de hecho, solo puede variar 

en la medida en que varia el costo de transferir el metal de un pa!s 

a otro, porque si no,los comerciantes podrían importarlo y exportarlo y 

comprar y vender divisas con él, hasta que el tipo de cambio 

prevaleciente se a.cercara al tipo de cambio de paridad <también 

conocido como "de a.cuñaci on ">. Retomando el ejt!mplo anterior, 

supongamos que el cesto de transferir 113 grs. de oro desde los 

Estados Unidos a Gran Bretaña es de 0.2ctvs (en cuyo caso, el tipo de 

cambio no podria caer por debajo de $4.84 la libra o por arriba de 

$4.88 la libra>; si el tipo cayera por debajo de $4.84, se tendería a 

comprar a ese precio libras esterlinas, con las que se comprarla oro 

<a una relación de 113 grs. la libra>, que se lle\•ada a Estados 

Unidos y se vendería a $4,86+, precio oficial del oro, obteniéndo con 

ello una pequeña ganancia. Lo inverso sucedería si el tipo de cambio 

fuera de $4.88+. 
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REGIMENES CAMBIARIOS 

Como hemos visto,Ja determinacibn y variaciones de los tipos de cambio 

dependen de los <1rreglos institucional,es del mercado cambiarlo; esto 

es, del régimen cambiarlo vi gente. En términos generales, i;:.e puetle 

hablar de dos sistemas o regí menes cc;.mbí arios básicos: por un lado, 

el de tipo!ó de cambio fijos y por el otro el de tipos de cambio de 

fluctuación libre, que son Jos dos ca.sus entremos de donde surgen 

dlgunos otros, ~omo sería~ el de la banda amplia, el del vínculo mbvil, 

el de los tipos ajustables y el de control de cambios, entre otros. La 

determin<>ciÓn del régimen cambiarlo <libre, fl•mible,fijo o controlado) 

que regirá las relaciones monetarias internacionales es de gran 

importancia, porque es el qLle marca los limites y medios con que 

cuentan l <>s autoridades competentes pare. corregir cual quier problema de 

la balanza de pagos o de otro tipo que requieran de medidas monetarias 

o se vean afectados por el tipo de cambio, ya que influye en las 

medidas de ajuste y en 1 a forma en que éstas afectan a 1 a economi a 

nacional, y por tanto, a la sociedad. 

Como se verá enseguida, la diferencia principal en cuanto al 

funcionamiento de uno y otro, es que los tipos de cambio de Fluctuaci6n 

libre, como su nombre indica, son determinados por las fuerzds del 
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mercado, sin ninguna limitacion en cuanto a la amplitud y frecuencia 

d9 su fluctuaci6n, mientras qum los tipos de cambio fijos se mantienen 

cnnstantes. También difieren en la forma en que ayudan o responden a 

un desequilibrio 

tipos de cambio 

en balanza de p~gos, 

fijos, la respuesta 

va 

a 

que bajo Lm 

un desequ i 1 i br-i o 

régimen de 

afectará 

11ormalmente lo5 niveles de reserva y/o a la masa monetaria, mientras 

que bajo un r~gimen de fluctuación libre, solo producirá efectos 

sobre el tipo de canbio, sin afectar al volumen de reservas. Por eso, 

con frecuencia se afirma que la diferencia esencial entre Jos dos 

reg{menes reside en la forma en qL1e resuelven los problemas, más que en 

la forma en que éstos se generan. 

REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FIJO. 

A lo largo de la historia, el régimen de tipo de cambio fijo ha 

adoptado varias formas; desde su prototipo "ideal", con el Patrón Oro, 

hasta una versidn muy relajada, con la instauraci¿n del sistema de 

vínculo móvil (
11 adjustable peg 11

) en Bretton Woods. Su constante 

reaparición en el á.nbito monetario, se debe a que una gran cantidad de 

teóricos y polÍticos aL1n lo consideran co.i10 la estructura or-gani::ativ.::. 

mas efectiva, de las que se han implementado a lo largo de toda la 

historia de 1~ organi~acidn monet~ria internacional y, a pesar de que 

nunca se ha mantenido vigente por lar-yos perlados a la vez, debe 



reconocerse yue es el que ha regido las relaciones monetarias 

internacionales durante más tiempo. Se. prototip·:i, el régimer1 de Patrbn 

Oro, es el que mejor explica su funcionaniento y los principios 

teóricos que lo r,gen. Pero el pensamiento teórico ha evolucionado, por· 

lo que la explicación de como funciona ar.''e un desequilibrio de 

balanza de pagos <criterio .fundamental para e~;1luar cualqL1ier r¡¡gimen 

cambiariol se ha visto modificado o ampliad:. de acuerdo al momento 

hietÓric:o en que surge. Asi 1 los tec:Íricc>s -clcisiccls del patrÓri oro, 

subrayan la importancia de las tasr'lS de inter-és y el mecanismo de 

ajuste de precios, mientras que los Keynesiano.:; resaltan la importancia 

del nivel de ingreso nacional. En lo que sl coinciden, es en que los 

mecanismos de ajuste deben funcionar auto~iticamente, cuando se 

presenta un desequilibrio en la b~lanza de pagos; de tal modo que, en 

principio, no sea necesaria la intervcmc:idn di:> las autoridades en el 

proceso de ajuste, que funciona segun las libres fuerzas del 

mercado C62l. 

La primera teorla acerca del aJuste autom,tico de la balanza de pagos 

baJo este régimen, se le atribuye a David Hume t1711-1776l (63) quien·, 

en respuesta a los planteamiento:; elaborildos por- los mercantilistas, 

que pugnaban por que el gobierno británico adoptara medidas orientadas 

a asegurar una balanza de pagos superavitaria, presentó la teor{a del 

"mecanismo de precio-flujo en especie" (Chacholiades, 1982: 428 y ss,; 

Carbaugh, 1980: 286 y ,;,s. l 1 hoy conocida tambien como el mecanismo 

cl~sico de ajuste de precios <64l, que se basa en tres puntos, 

interrelacionados: ll la ' relacion entre la oferta monetaria interna y 



91 

Ja halan=a de pagos; 2) la relación entre la oferta monetaria y al 

precio; y, 3)la relación entre el nivel de precios interno y la balanza 

de pagos. El hecho de qc1e cuando se el .:iborÓ este argumento reg1 a un 

patrcin metilico, permiti6 que pudiera partir del principio de que la 

masa monetaria <y por tanto la oferta monetaria) de un 
, 

pa1s se 

encuentra vinculada a la situación de su balanza de pagos. Dicho de 

otro modo, un país ~uperavitaric obtendr{a oro y plata, 

incrementando automáticamente el volumen de su circulante, mientras 

que un pa{s deficitario lo perderÍa, contrayéndose autom~ticamente su 

volumen de circulante. Esta misma relación entre la balanza de pagos y 

el volu:nen ele circulante se pued¡¡, recrear bajo Ltri patr6n oro (o 

especie) modific¿¡do, en el que se vinculara el valor de la moneda a una 

cantidad específica y constante de oro o bajo cualquier otro tipo de 

cambio fijo, que permitiera financiar los desequilibrios de la balanza 

de pagos con las reservas del país, <. condición de que se mantenga 

una relación constante entre nivel de reservas y masa monetaria. 

La explicaci~n de HLtme se basa en la teor{a cuantitativa del dinero, 

segun la cual los flujos de oro (o cualquier otro numerario) tenderían 

a producir c:ambios en el nivel de precim; internos, lo que a SLI vez 

presionará' para restaurar el equilibrio en la Balanza de Pagos. Esta 

posición suele representarse por la siguiente ecuación: M.V P.O, 

<donde M=masa monétaria, V=velocidad de circulacion del dinero, 

P=precio y Q es el volumen de bienes prodLtcidos). Seda lo mismo, decir 

que el monto total del dinero invertido en la producci~111 de los bienes 

y servicios, es igual al valor monetario de esos bienes y servicios 
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puestos a la venta y que el monto total del dinero gastado en la 

obtención de esos bienes y servicios, es igual al mor.to total del 

dinero r-ecibido por- su venta CChacholiades, 1982: 428) C65l. Además, 

e!S importante señalar que los analistas clásicos dan por hecho que esto 

sucede en un medio de pleno empleo, a cor-to plazo y cJe completa 

fle.:ibilidad de pr-ec:ios y salar-ios. En tales condiciomrn, Q y V se 

mantienen r-elativamente estables, y cu~lquier cambio en M tiene 

con;;ec:uenc:ias inmediatas y proporcionales sobr-e P. Con ello se llega 

a la pr-e1nisa de esta tm:ir!a: cualquier cambio en M tiene que afec:tar­

nec:esar-iamente a P, en el mismo sentido y magnitud en que se afecta a 

M, demostr-ándose así que en un régimen de tipo de cambio fijo, hay 

una relación directa entr-e la situación de la balanza de pagos y la 

masa monetaria de un pa{s. La masa monetaria, a 

{ntimamente ligada al nivel interno de precios. 

su vez, está 

Por ejemplo, sup6ngase que Estados Unidos y Gran Bretaña estan bajo un 

tipo de cambio fijo: el patr6n oro, que su tipo de cambio es de 1 

libra esterlina (equivalente a $2 dolares) y que E5tados Unidos 

presenta un déficit en su balanza de pagos. Puesto que Estados Unidos 

no puede devaluar su moneda par-a corr-egir el desequilibrio, el exceso 

de importaciones pr-ovocar~ una salida de or-o de los Estados Unidos 

hacia Gran Bretaña. Como la masa monetar-ia de ambos paf ses se compone 

de ero, la oferta monetaria de los Estado Unidos se contr-aer~, al mismo 

tiempo que la afer-ta monetaria de Gran Bretaña se expandirá. La 

consecuencia de ello, segun la teoría cuantitativa del dinero, ser' 

una caida de la estruc:tur.c1 de costos y precios en Estados Unidos 
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mi entrus que i=n Gran Br·etaña 
, 

aumentara. Estas alteraciones, a su vez 

provocan que, por un lado, disminuya la demanda de. importaciones y por 

el otro, aumente la demanda de las e~portaciones de los Estados 

Unidos. Esto hará que c:ese el ·flujo de oro hucia fuera y que se 

obtenga nuev<:1mente el equilibrio de la balanza de pagos. 

Bajo el régimen del patrón oro cl~sico, el mecanismo de ajuste de 

precios se veia apoyado por las fluctuaciones en las tasas de interés 

de las inversiones a corto pi.azo, como ya se mencionó al estudiar los 

efectos de los movimientos de capital a corto plazo y de capital 

especulativo C66l. Esa mancuerna domino el estudio de las relaciones 

monetaria:; inter·nacionales, hasta el año de 1936, cuando John Maynard 

Keynes la complement6 C67l, planteando 

(poder ad qui si ti vol de la población 

que el ni'lel de ingresa re.al 

de un 
1 

pa1s influía de manera 

decisiva sobre la situación de su balanza de pagos. La teoria de 

Keynes sugiere que bajo un r'gimen de tipo de cambio fijo,las 

alteraciones del poder adquisitivo de la poblac:i~n de los pa{ses con 

superavit o déficit en su balanza de pagos, ayudan de manera auto;n.,;tica 

a restaurar su equilibrio, a largo plazo (CarbaLtgh, 1980: 292>. Se 

supone que en una situación de desequilibrio permanente de balanza de 

pagos, el 
( 

superavitario 
, 

producirse un aumento en el pi:us vera 

ni v.el de ingresos de su poblaci6n, que provocará un aumento en el 

volumen de importaciones; mientras parte, el 
I 

que, por su pa1s 

deficitario sufrtr,:í una caída en el nivel de ingresos de la 

propia poblaci~n, c:on el resultado de una ca.ida en su volumen de 

importaciones. Gracias a estos procesos contrarios, eventualmente 
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se revertirá la situación de la balanza de pagos en ambos países. Sin 

amb3rgo, el cambio en el nivel de ingresos no afecta al nivel de 

importaciones de manera proporcional, ya que aquellas se ven afectadas 

por la propensión marginal a la importac:inn (68). 

Una vez presentados los mecani!lmos de ajuste automático de la balanza 

de pagos presentes en un régimen de tipo de cambio fijo, conviene 

analizar las ventajas y desventajas que se le atribuyen. El atractivo 

principal del régimen de tipo de cambio fijo, es que se le suelen 

atribuir muchas de las ventajas que se asocian con el hecho de tener 

una sola moneda nacional: una mayor especializacion de la producción, 

un comercia mas ágil (de mayor volumen) y, no menos importante, que 

elimina la mayor parte de los riesgos asociadas a un mundo donde hay 

muchas monedas nacionales, con comportamiento independiente 

(depreciaciones y apreciaciones monetarias) que impiden o complican la 

planeaciÓn a largo plaza de inversiones, costos, etc.; que, adem~s, 

inhiben al ::omerclo internacional, porque impiden que las compañías 

puedan formular estrategias orientadas a optimizar sus transacciones, 

una ventaja que, en términos de teorÍ 3 del camerci o i nternaci anal se 

traduce en una ganancia para todos, por minimizar 

comercio internacional. 

las barreras al 

Una segunda ventaja del régimen consiste en que proporciona una serie 

de elementos teóricos ampliamente aceptados, que permiten, por 

consenso, la elaboración da una serie de principias generales para 

reoular la conducta interna de los pa{ses, asi como para facilitar 

una mayor coordinacibn de las políticas económicas, y la imposici~n 
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de cierta disciplina, claramente ventajosa, en cuanto a la manera en 

que los pa{ses manejarán sus economias, .:isegurando 

de consistencia entre sus polÍticas economicas. 

cierto grado 

En lo que respecta a sus desventajas, la primera, aunque no la más 

importante, que se suele mencionar, es que el régimen de tipos de 

cambio fijos desafortunadamente no sobrevive durante mucho tiempo en el 

mundo real, en el que, que tarde o temprano, las cambiantes realidades 

económicas de los distintos pafses, presionan a los gobiernos a cambiar 

la paridad de sus monedas. Cuando estos ajustes del tipo de cambio 

son oficialmente aceptados, la mayor parte de la seguridad y certeza 

asociadas al sistema se desvanecen y con ellas las ventajas que en 

ese sentido presenta, dejando a las relaciones monetarias . 

internacionales en una situaci6n caótica. Pero aun suponiéndo que no 

se ajustaran eventuamente los tipos de cambio, surgen otros 

problemas, que pueden verse agravados por el hecho de que no 

se puede alterar la relación de los tipos de cambio, La dificL1ltad 

más importante que puede surgir entonces, es el de que el tipo de 

cambio nominal no responda al tipo de cambio real de las monedas, pues 

en ese caso no reflejaría la estructura costo-precio de los pa!ses. La 

relación comercial entre ellos se dada en condiciones de desigualdad, 

generando desequilibrios persistentes en la balanza de pagos. Este 

desajuste entre el tipo de cambio nominal y el real, de las monedas 

tiene su origen en que el valor real de una moneda no se determina 

solo por el nivel de reservas o la situaci6n de la balanza de pagos 

del pafs, sino tambl~n por sus condiciones económicas internas <tan 
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dispares entre los pa{se:l, que estJn cambic1r1do constantemente. Aun 

1>uponiendo que las autoridades monetarias pudieran logr<1r qui:! en un 

momento dado, el tipo de cambio nominal antre países reflejara sc1 tipo 

de cambio real, las fuerzas económicas pronto alterarfan la relación. 

Los cambios que se presentan en los patrones de demanda global o en 

las condiciones de oferta local asociados, por ejemplo, a distintos 

niveles de productividad y costos de ' producci on y a cambios en los 

patrones de ahorro o inversi¿n, influyen de manera import<1nte sobre la 

situación de la balanza de pagos y, Junto con las medidas de polftica 

económica adoptadas por los distintos pafses para cumplir objetivos 

nacionales de empleo, neutralizan los mecanismos de 

automático". Eso hace que haya paf ses con una balanza de pagos 

constantemente superavitaria y otros con balanza de pagos 

constantemente deficitaria <Bird, 1985). Este planteamiento no 

s1gnif ica que el régimen de tipos de cambio fijos quede como un simple 

antecedente hist6rico, sino, unicamentc, q•.1e no se puede implf:mentar 

con la esperanza de que impida 1<1 e>:istencia de mas desequilibrios de 

las balanzas de pagos. 

En realidad, el régimen de tipos de cambio fijos se pueden adoptar si 

hay conciencia de sus deficiencias y se busca corregirlas. Quiza 

podrfa funcionar si, por ejemplo, se pudiera llegar a un acuerdo, por 

el cual se facilitaran los flujos de capital, para ayudar a 

restablecer el equilibrio de la balanza de pagos. Así, los pa{ses 

superavitarios transferirían los fondos necesarios a los paises 

deficitarios, lo que de facto representaría un subsidio para Hllos; 
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pero presentaria dos prr,blemas serios: el primero, es que p<1rece poco 

probable qLte se ac:epte y el segundo, es que necesariamente surge la 

pregunta de si el sistema tiene suficiente liquidez para hacerlo . Si 

se pierde la confianza en este punto, el tipÓ de cambio fijo es 

insostenible <69). Junto a este, surgen otros planteamientos para 

resolver el problema suscitado por .,¡ régimen de tipos de cambio 

fijo; como el de la adopci Ón 

acuerdo, que alteren el nivel de 

de políticas de ajuste, de comun 

precios o los niveles de producción y 

estructura de gasto. Cada uno de ellos presenta su propia gama de 

dificultades, generadas principalmente por conflictos de intereses. No 

hay que olvidar que al poner en práctica Lm régimen de tipos de cambio 

fijos, los países c:eden el derecho de utilizar los tipos de cambio como 

instrumento de pol{tica económica (porque consideran que es lo mas 

conveniente>. Pero ceder el derecho de uso de otros instrumentos de 

política económica (como serían la polfticas que afectan el nivel de 

ingreso, control de la demanda, tasas de interés etc), y en esa medida 

abandonar la posibilidad de decidir acerca del curso económico de sus 

países, sacrifiando objetivos internos en aras del equilibrio externo, 

no es una perspectiva que agrade mucho a los gobiernos. Por eso, lo 

mas probable es qL1e piensen (como Jo han hecho antes) que, si el precio 

a pagar por estos tipos de cambio estables es el de limitar su 

capacidad 

económica 

de 

son 

escoger 

1 as mas 

cuales de entre las 

convenientes para 

internos, tal prec.io es demasiado alto. 

opciones de 

resolver sus 

polf ti ca 

problemas 

La inevitable conclusidn es que, aunque los gobiernos desean obtener a 
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nivel internacional las ventajas internas de tener una moneda nacional, 

no están dispuestos a pagar el precio que eso lleva consigo, y asi el 

tipo de cambio fijo esta condenado a no funcionar. 
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TIPO ~E CAMBIO AJUSTABLE 

Si bien es cierto que el erden monetario internacional implementado 

por los acuerdos de Bretton Wocds, corresponde a Lln régimcm de tipo de 

cambio fijo, también lo es que de hecho no htncionó asi por mucho 

tiempo, debido a las dificultades que surgieron en su funcionan.irmto 

<70), con presiones para que se alterara el tipo do cambio oficial. Eso 

sucedi~ en los casos de l• d'valuacidn de la libra ester!ina, en 1949 y 

1967, y con el r~gimen de tipo de cambie ·flotanto adoptado por Canad~, 

de 1950 3 [Q62. y de 197ü a la fecha •?te, <Carbaugh, 198(•: 303) 1 

movimientos que re·flejaban la imposibi 1 idad de mantener el regimer1 de 

tipo de cambio fijo por largo tiempo, lleqandose a implementar 

Lln rdgimen de tipos de cambio ajustable !Chacholiades, 1982; Carbaug~: 

1980). Este sistema CTS similar 11 del tipo d9 cambio fijo (del patr~n 

oro en particular) en cuanto a la determinaci6n y manteni~miento de 

los tipos de cambio a corto plazo: pero~ a largo plazo, per1nite qLle 

C3mbio la paridad monetaria, ante un desequilibrio estructural de 
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balanza de pagos. Asi, originalmente, la on~a troy de oro se fij¿ a 

$35.00 dolares americanos, los cu2les ~e consideraban librem:nte 

convertibles an oro, en la medida en que Estados Unidos estuvieras 

dispuestos a vender o comprar oro 11 1!i1n1tadarrientE- 11
, a la tasa. oficial, 

mientras que a las otros pa{ses se les eHigL3 4Ltl2 dec:!draran l.3. 

paridad de su moneda en términos de oro o dÓlar·es americanos y que 

est.uvi eran dispuestos a adoptür 1 a'3 ,~·-,edi das necesaria~¡, !'lar-a de·fender 

esa paridad, manter.iéndo c:on ello este.bles los tipos de cambio f.!ntre 

s1. Esto quiere decir que el tipo d: cambio fijo 1·e9ia. solo a corte' 

pl3~0, ya qLH:, como ~e e:..p~.ic:Ó .;\r1ter ... ·J~d'lente, .:n c2.so de desequilibl'"l.O 

estn1ctur-al en la balanz• de pagos, se pennitía la modificar.:1Ón de la 

pGH-Ld¿\d mCjnetdr-i3 dt:l paÍ~ en cueslic.:n. 

Por- par-1dilci monetaria, se entientle ei tipc· de cambio oficial de una 

moned<1 fr-ente a las monedas e::tra;-,jer-as (Carbaugh, 1980: 3(14) y se 

pueiJe f1Jar utilizando distintos ru~er~rios: el oro, Ltna o varias 

moneda5 11 cla•1e 11 e unid2des de cuenta. como los derechos e5peciales de 

qtr u tDES/ y lu w.iJ ... 1U t.Je Ct.l¡:tnJ:a eur:J;:.-tet (LJCEJ. Si se utiliza el ore:;, 

como 5 1.JcediÓ de:.de las '40's a los 7(J's, con el sistema de 11 Bretton 

Woods 11

1 la par-idad monetaria de las distintas r1onedas se deter1nina de 

la m1 ::;ma manera que se hace bajo i:l patrÓr"!. oro: uti 1 i ::i:.,ndo t·l aro corr.o 

numr.~r~,ri o, frente ~l que toda~ laz m'Jnedas dr:terininan su '.,'alot· y en 

relotc:ion al c:ual se fija su tipo de cambiu, que "e m;;:.r1tenia t1asta que 

uno de los palses presentaba un deseq~il1brio estr-uctural de balanza de 

'1~qos y se vu{a obligado a redefinir 21 valor de su mo~eda. 

Mu~hus pal~es han optada por def1n1r- lo paridad de su moneda en 
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relación a una ºmoneda cl¿\Veº, que es una moneda con una gran 

participaci~n eri el 1ne1·cado monetario qLLe se ha manten1 do 

establ i.? por largo tiempo, y que llegado ser· 

ampl 11.Amente aceptada como medio de pago internacional. De ejemplo 

podrian servir el d~lar americano o el marco alem~n. As{ oues, bajo 

6ste arreglo, las autoridades monetarias de un pa[s definen el tipo de 

cambio oficial de su moneda, en relación a l¡;, moneda clave y defienden 

la paridad comprando y vendiendo lo que <0ea nece;sar1n, para mantener 

fijo el tipo de cambio. Si las autoridades mexicanas fijaran el precio 

d<>l peso a $11e>:. 10.0(> = LIS$ !.00 y la5 autor·idades ecu~tor-iana: el del 

sucre a S/20.00 • USS 1.00, e! tipo de cambio s~cre ecuatoriano-peso 

me>:icano s~ria. de S/1.00 MEX$ 0.50 Ctipo cruzado!. Pero ~sta 

alternativa prt?senta un problema p<1rticularmente serio: la moneda 

utilizada como numerario puede llegar a depreciarse Co apreciarse) y 

esto5 movimientos intluyen sobra el tipo de ca~bio de todos los pa{se• 

que han fijado el tipo de cambio oficial de su moneda, en base a ese 

r1umerario específico, lo que quita estabilidad al r~gimen. Par~ evitar 

¿st2 problema, las autoridades monetari2s pued~n fijar la paridad de 

sus mon~das 8n relación ü una 11 1.::anasta" de distintas monedws 

''·fuertes••, para compensar una eventual inestabiljdad de alg1J~a d2 

ellas. 

Hasta ahora solo c;e hcl menci~ncldO qu~, b~jo este r~gimen, las 

autoridadP.s competentes adoptan J as medidas nec:esarias per·cl mantener 

fijo su tipo de cambio; µ~ro nu se ha explicado al mecanismo ccln el 

cual ' Ltn pa1s defiende la µar·idad de su mcnt:da, ar.te los cambios 
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=onstantes en las cond1 ci ones del mercado. !:st:os cambios obligan a los 

pa{ses a mantener un fondo ec;tabilizador, compuesto por el 'los) 

·numerario(s) del sistema, que las autoridades utilizan para mantener 

fijo el tipo de cambio de su monada; para que ~ste mecanismo Funcione 

se requi er-e que los autoridades inonE?ta.ri as afr·ezc:an toda 1 a moneda 

local que se demande y compren toda la 1r.oned<1 local que se les o·rrezca 

(al tipo de cambio oficial>, para mantener estable el tipo de cambio. 

Por ejemolo, supong<:1mos que un aumento en el nivel de ingreso de la 

población de Estados Unidos, provoca un aumento en la demanda de bienes 

- ' y ser~icio~ provintentes de Gran Bretana~ lo que significara un aumento 

~n la oferta de dÓ!ares y un ac1mento en la demanda de libras esterlinas 

en el murcado cambiario. Bajo un régimen de fluctuacibri libre eso se 

' traducir(a en la depreciacion del dÓ!ar fri:mte la 1 ibra. Para 

evitarlo., las autoridades monetarias de Estados Unidos comprarán, al 

t1po de cambio oficial <con las libras que tiene en ~u fondo 

estabi.li;:ador), el "excedente" <necesario) dP- dÓlares que ha obtenido 

Gran Ewetaña al exportar sus bienes y servicios a Estados Unidos, 

aument~ndc asf la oferta de libras esterlinas en el mercado cambiario 

Y m"nteni en do fi .io el tipo de cambio entre 1 as dos monedas. Si lo 

que sucediera fuera lo contrario, el proceso de estabilización 

obligaría al gobierno de los Estados Unidos a comprar libras 

estf!rl1nas con dÓlan1s. 

Como ee sella! ó, la situación cambia cuando surge un problema 

estructural de b<'ll an;: a de pagos (;:¡or cambios en la estructura 

' paf sl, econom1ca de un ya que, en estas circunstancias, intentar 
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\(13 

cambio a trav•s del mecanismo dal fondo de 

estabilizi.~ci~n, no ~ola r1~~ultr..\ prcÍc:ticamentt! i;rposible, c;;ino qt.tt~ es· 

antieconÓm\co y contraprc1duc:ente. Intentar mantener el tipo de cambio 

fijo len caso de d¿ficit de balanza de pagos) s1gnlficarla tener que 

recurrir al fondo de estabilizacio~, pi>.ra comprar grandes cantidades 

de su moneda naci anal, uti 1 i ::ando varías di vi s.:ls 'f/O sus re'servi::ls 

nacionales, lo que implica la salida de una cantidad importante de 

reservas i nternaci anal es del paf s, en el mamen to rm qL1e más 1 as 

n¡;cesita. Claro que se pueden pedir re'!Servas prestad,1s '" otros pa{ses 

o, en el man1e~to actual, ill Fondo Monetario !nternacional; pero, 

normalmente, estos préstamo" suelen ser if'su·ficie'.'tes para resol ver· el 

problema y son contraprcducentea e largo plazo, por el peso que le 

significa a la economía nacional pagarlos. So debe recordar que en 

~sta situacicin, los pafses se est~n sometiendo a medidas internas de 

aJuste, usualmente encaminadas a reducir la inflaci~n, a promover el 

ingreso del capital a corto plazo y a disminuir las importaciones¡ 

a largo p 1 azo, eso suele tener consecuencí as negativas sobre el nivel 

de empleo e ingreso. PrHviendo esto, surge la pregunta de si 

no ~xiste una mejor alternativa de polltica econ6mica, que aminore el 

impacto social de estas medidas. La respuusta es positi·1a, par.~ Jos 

preocupados hombres de Estado, y est~ P.n el tipo de cambia. Como se 

vid, al anali:ar las alternativas a las medidas de ajuste Cy como se 

ver¿ con mas detalle enseguida!, un desequilibrio de la balanza de 

pagos, un déficit en este caso, puede ser aminorado o componsado por 

una devaluacicin monetaria len caso de superávit con una 1-evaluac:iÓn 
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monetaria>. Por tal razón, en el régimen de tipo de cambio ajustable 

se permite que, ante presiones estructurales de bala~za de pagos, una 

moneda cambie su paridad para reflejar la realidAd económica y ayudar 

a resolver sus problemas. 

lQué grado de importancia tienen, como inslrumentos de equilibrio de la 

balanza de pagos, las devaluac:iones/revaluaciones monetarias?. Algunos 

afirman que sen esenciales, mientras que otros afirman que "no deben 

utilizar~e para equilibrar balanza de pagos" (Chacholiades; 1982: 

394). Para comprender estas posiciones antagónicas, es necesario 

e>:pl i car primero., qué son las devrtluaci ones/reval Lta.ci ones monc.•t.1ri as y 

cómo funcionan (71). 

En sentido estricto, los términos deval uac:i Ón/reval uaci Ón monetaria se 

I 
refieren a una redefinic:ion legal de la paridad monetaria de la moneda 

de un pals, bajo un régimen de tipo de cambio ajustable (e de vínculo 

móvil>. El término dev<1luaciÓn implica un aumento del tipo de cambio de 

un<1 moneda 1 ocal frente a las e>: tranJeras, a tri.lvás de un cambio en su 

pan d<1d con el numer"r i o al que se encuentra vinculada y que se 

traduce en una depreciación del valor de su moneda, frente a las 

otr<1s. Este procedimiento suele ser utilizado por pal ses con déficit 

estructural ·~n balanza de pagos. En cuanto al término revaluacii!.n 

monetarl a, significa una disminución del tipo de cambio de la 

111oneda local ff'ente a las extranjeras, provocada 
. 

por una redefinicion 

de la paridad de esa moneda frente a su numerario; con lo que el 

valor de la moneda frente a las otras aumenta. A est,. otro mecanismo 

recurren normal mente 1 os pal ses con un supera vi t persistente en 1 a 
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balanza de pagos. Por todo ello, se puede afirmar qu~ se recurre a 

los términos devaluació'n/revaluaciÓn, cuando le;s modificaciones En el 

tipo de cambio de una moneda resultan de acciones directas de 

las autorid<tdes monetarias responsables; mientras que de 

depreciació'n/apreciació'n monetaria se aplican a alteracicnes en el 

tipo de cambio de una moneda, originadas en las libres fucr:as del 

mercado. 

Ambos mecanismos tienen el papel de instrumentos, para afe·=tar o 

modificar los patrones de consumo interno y externo <pol{c,cas de 

cambio de la estructura de gasto>, cosa que logran al al t::;~ar la 

estructura de precios. En el caso de una devaluqciÓn (deprec:aciÓn), 

los productos locüles se vuelven menos caros para los e><tranj:ros, lo 

que hace que aumente la demanda externa de estos bienes y serv; =i OJj al 
, 

mismo tiempo que en el interior, los productos e;~tranjeros sen mas 

caros, lo que hará que se contraiga la demanda de projuctos 

importados. Esto influye en la bal<1nza de pagos, al invertir la 

rel ac i dn di'? i mportaci onos/e::porlac i. ones. Iyudltnente, 

incremento en los niveles de empleo y consumo de bienes y ser·Jicios 

l oc: al es. Por su parte, una revaluació'n Capreciació'n> mo~etaria, 

funcionará haciendo que los productos locales sean más caro: que los 

del exterior. lo que µreduce un alimento en 1 as i mporta::i ones y una 

contracc:ic;'n de las ei:portaciones, di smi nuyéndo as{ el suped.vi t de 

la balanza de pagos. Como se puede ,;predar, la!:O consecL1encias ;;on, en 

el primer caso, un cambio CdisminuciÓn) en el patro'n de car.~..imo de 

los bienes importados y de bienes producidos localmente Cauu1erto); en 
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el segundo caso, el patron de consumo se ve modificado a la inversa, 

con el aumento en el consumo de bienes importados y una contr;icciÓn "n 

el consumo de bienes locales. 

A diferencia de lo que sucede con los tipos de .cambio, que están 

determinados por el mercado, las autoridades deben tomar en 

consideracion tres elementos muy importantes, antes de iniciar una 

deval uaci Ón /reval uaci Ón monetaria: 

11 Determinar si es necesario adoptar alguna de estas medidas, para 

restaurar el equilibrio de la Balanza de Pagos; 

2> Decidir cuándo se adoptar,Í la medida adecuada; y, 

~l Fijar el grado de devaluación (o revaluaciÓnl de la moneda. 

La formulacion de estas preguntas y la seleccion de la respuesta 

ac!e-:uada a ellas, son de vital importancia, puesto que es mL•Y factible 

un error de cálculo, 4ue poctr!a convertir a estas medidas en digo mas 

pi=rJudic1al para la economía, que aquello que se trata de corregir. 

AdruJ1ás, se deben evitar, en la medida de lo posible, los movimientos 

e~eculativos que, como se viÓ <72>, pueden causar se1-ios problemas.. 
, , 

Por tal razon, ~stas consideraciones deben hacerse de la manera mas 

secreta posible, 

Finalmente, ettiste una condicionante m,s, de importancia, para que una 

d<'valuac1ÓnlrevaluaciÓn funcione adecuadamente: que mientraE una moneda 

r~etermina su paridad con el numerario, 1 as otras monedas se 

md.ntengan estables frente a él, o sufr'in alteraciones 
, . 

m1n1ma5~ 

Volvicindo al ejemplo del dÓlar/libra esterlina, supóngase que el dÓlar 

ca.,,uio1 su paridad frente dl oro, en l o 2 puntos, a US$ 36. o LIS$ 37 



la onza. Por lo qL1e se ha •":plicado, es de suponer que inevitablemente 

la relación d~lar/libra esterlina se alterard, en el sentido de que •l 

dólar deberla devaluarse proporcionalmente ante la libra. Pero ese no 

es necesariamente el caso. Si la libra cambia su pari'<;Jad 

proporcionalmente ante el oro, el tipo de cambio dolar/libra se 

mantendrá estable !como se puede i:.lpreci ilr en el siguiente cuadro). (73): 

E 
o 
Q) ..., 
d 
~ 
0!8.~l--~~~--4f.-~~~-11r....~~~~~~ 

d -

t'l.6S 16.o~B 

.18.60 .¡. 1'1.li6 < 2..~~ '.li: 

38 .60 + lb.•O\\ ~ ~.qo : li 
'.!º·ºº f '~ ··~ • :l.·~· : l~ 
1~.eo ~ 1 ~.•·>11. •·tb: 1t 
:!ol·SO~ l'l .S' •l.•lb : 1(.. 

Al principio del tema conv<:nimos, que la pa1·tdad dÓlar/oro era de :t3S 

la onza, y que la paridad libra esterlina/oro era de 14.58 libras la 

onza, c:on lo que el tipo de cambio dolar/libra e~terlina se fiJd en 

$2.40•1 libra. Ahora, supongamos que ante un dbficit de la balanza de 

pagos, las autoridades deciden c:ambiar la. caridad del dc'..lar a .;39,50 

la onza de oro, mientras que la libra se mantiene a f14.S8. En este 

caso, el tipo de cambio d~lar/libra ser~ de s2,6q•1t, presRrt~ndose una 
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depreciación del d6lar frente a la libra, al devaluarse el dblar en 

relación al oro. Si lo que se llegara a presentar fuera un <:iup·~ravi t, 

la reacción de las autoridades estadounidenses se orientarla a 

redefinir su moneda frente al oro, dej~ndola, por ejemplo, a S31.50 la 

onza de oro. Si la libra se mantiene a ;t14,59 L1 onza, el di'.ilar 

sufrirá una 
, 

apreciacion ante la libra, quedando el tipo de cambio en 

$2.16=li.. Pero, es distinta la situación si la libra modifica :u 

par i ddd frente al oro (proporci anal mente» • Supongamos q1.1e Estados 

Unidos redefine el dblar, aumentando a .$38.50 la onza de oro y al 

' mismo ti<:!mpo la libra esterlina se redefine tambien, determinando la 

paridad libra/oro a t,16.038 la onza, En ese caso, el tipo de cambio 

dÓlar/libra sería de :12.llO=li,; el mismo que si la paridad del dolar y 

la libra esterlina se hubiera mantenido a $35.00 la onza de oro y 

i,14.58 la on~a de oro. IgL1al sucede si Estados Unidos decide cambiar 

"u paridad, de $31.50 la onza a $34,80 la onza de oro y Gran Bretaña 

decididiera cambiar la paridad de su moneda, de l.14,58 la onza de oro 

a 116,(•30 la on~a, en cuyo caso el tipo de cambio seguiría a S2.16=1f. 

4ue sería el mismo, de haberse mantenido la paridad anterior. 

Como se insinuo anteriormente, las devaluaciones/revaluaciones 

influyen también sobre el nivel de ingreso de la población de un 

pa{s. Se mencion~, brevemente, qLte una devaluación (con depreciacibn> 

aumenta la actividad econ~mica naciondl, incrementándo el nivel de 

empleo e inqri<5Q, y ello, segun hemos visto, genera un aumento en la 

demanda de bienes importadoa. La consecuenci1' es que, a largo 

plazo, i<l volumen de bienes exportados debe aumentar-, en la proporción 
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necesaria para cubrir, 1Jar una parte, el d6ficit original de la 

balanza de pdgos lque orlgin~ la medida) y por el otro, también el 

incremento del déficit que surja por el aumento en la demanda de 

bienes import"1dos, demanda que es determinada en un mercado libr" 

por la propensi6n margi n.al a 

particularl74). 

la i mportaci on de ese ' pa1s en 

Supongamos que hay un déficit inicial de $200 mi 11 ones, que debe 

eliminarse, y para lograrlo se devalua la moneda local, encareciendo 

as{ las importaciones. Sin embargo, el efecto correctivo sobre 

las importaciones no es inmediato, tanto porque al aumentar las 

e>:portacicnes se incrementan los niveles de empleo e ingreso, como 

porque una cierta inercia comercial sostiene la adquisici.;n ele 

produci:os importados, a pesar del aumento de precios. Ambas causas 

provocan un aumento temporal en la demanda de bienes y servicios 

importados de, digamos, $100 millones. Suponiéndo que el aumento de 

exportaciones del pa{s significara un ingreso ei<tra de $50 millones, 

que reduce el déficit origine.! a "'15(• millones,debido al aumento <>n l,;s 

importaciones, el déficit i-eal será de $250 millones <ahora sus 

exportaciones tendr.:n que e qui valer a $250 mi 11 ones para cubrir el 

déficit). La misma situaci¿n la la inversa) se puede presentar cuando 

se utiliza una revaluacic5n monetaria para corregir un super a.vi t: 

conforme van disminU\'endo las exportaciones cae el nivel de emplee e 

ingreso, lo que provoca una c:ontracci¿n de las importaciones, 

funcionando asi como contrapeso del efecto inicialmente buscado con la 

revaluac:i6n. 
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Esto no significa que una devaluac!ÓnfrevaluaciÓn no funcione para 

equilibrar la balanza de pagos, sino que, bajo ciertas circunstancias, 

puede no tener los efectos de<:ieados y, desde luego, tilles efectos no 

son automáticos. Las circ:unstanc:ias que afec:tan al funcionamiento de 

una deval uac i Óni r-eval uac i r{n varian. Así, la oferta y 

demanda de divisas, se mencionó que la elasticidad o lne!asticidad de 

la demanda <tarrto de importaciones como de "''portaciones> respecto a 

los precios 1 influye sobre el comportamiento del mercado monetario de 

los pafses. En la medida en que esta elasticidad o inelasticidad de 

1~ demanda, respecto a los prec:ios, influye sobre la situación y el 

comport.~miento de 1 a balanza comercial, infl~ye también sobre el 

f1Jrrcionamiento de una devaluacibn/revaluaciÓn monetar·ia. Dependiéndo 

del grado de elasticidad de la demanda respecto a los precios, la 

IJalan~a de pagos puede empeorar, mejc:rar o permanecer estática, ante 

una ·1ar i ac i Ón en el tipo , ' 
dE> cambio, y<1 se>a por devaluacion/revaluacion 

o deprecii3ci.!Jn/apreciación moneti\ria. Se considera qcte cuanto mayor 

sea la elasticidad de la demanda respecto a los precios, tanto más 

po!;ibilidades habra de que la variación en el tipo de cambio tenga el 

efet:t;o deseado. 81 la demanda respecto a los precios es inelástica, 

se agctdizará el ·problema y si es ctnitaria se mantendr0: igLtal; la regla 

general que d~tgrmina el resctltado final 

Marshall-Lerner, 

' se conoce como la Condicion 

Tdmbién puede suceder que el problema que se supone podría plantearse 

•' mE'diano o !dryo plazo, por un i:ambio en el nivel de ingresos, ni 

siquiera se presente. En realidadj ello depende del grado de 
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irnport<Jncia del sector de las exportaciones en la economía local: si 

es grande, se pueden esperar esos problemas, pero en la ~edida 

decrece su importancia, el comportamiento de 

en que 

la 

devaluaciÓn/revaluación se acerca más al planteamiento .;riginal; en el 

sentido de que aumentan las posibilidades de que éstas medidas 

corrijan la balanza de pagos. 
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TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLE CO DE FLDTACION IMPERFECTA>. 

El régimen de tipo de cambio fleY.ible es una "combinaciÓn" del régimen 

de tipo de cambio fijo y el régimen de fluctuación iibre. Con 

frecuencia, se le suele confundir con el régimen de tipo de cambio 

ajustable; pero e>:iste una diferencia importante en el funcionamiento 

Je un;¡ y otro, que les :.epa1-a y que consiste en que los tip;os de cambio 

flexibles se determinan principalmente en el mercado cambiario. Y 

digo "principalnente", porque, a diferencia del tipo de cambio de 

fluctuación libre, tdL'JJi.;n influye en él la participación de las 

autoridades monetarias del pa{s <el banco central, hacienda o un 

organismo "ad t-ioc"). El tipo de cambio flexible se ve determinado por 

las 1 i bres fuerzas del mercado; esto es, por 1 a oferta ~· demanda 

diaria de divisas, sin ninguna limitación legal o formal en cuanto a la 

amplitud, frecuencia ·; sentido de las fluctuaciones, pero con la 

participación de las autoridades monetarias nacionales competentes, 

quienes entran al men:ado de divisas, aumentándo o disminuyendo la 

demanda monetaria, con el fin de controlar o influir, en mayor o menor 

grado, sobre el tipo de cambio de su paf s. Es importante subrayar que 

~sto no significa la supresión o sustituci6n del mercado privado, sino 

que •e utilizan sus mecanismos, para aproximarlo al tipo de cambio 

deseado por las autoridades Clo que no siempt·e se logra). 

Al igual que en el caso anterior, las autoridades tienen que crear un 
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fondo esp.,cial para intervenir en el mercado cambiario; solo que éste 

es utilizado para aumentar, disminuir o mantener el tipo de cambio de 

acuerdo a los objetivos propuestos, El fin de éste régimen cumbiario 

es el de estar en posibilidad de Lttil izar el tipo de cambio (y por 

tanto el mecanismo de precios) para 1 ograr objetivos, tanto en el 

ámbito económico interno <inflación, desempleo etc.> como en el 

externo (equilibrio de balanza de pagos). En cuanto al LiSO de las 

depreciaciones y apreciaciones monetarias, éstas quedan 1 imitadas por 

las observaciones hechas al tratar el tema en la sección de tipos de 

cambio ajustables, 
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REGIMEN DE FLUCTUACION LIBRE ( O DE FLOTACION PERFECTA> 

El estudio de los tipos de cambio de fluctuacion libre plantea una 

problematica muy peculiar, A diferencia de lo que sucede con otros 

regímenes cambiarios, como poi· ejemplo el de tipos de cambio fijos, en 

éste caso no e:dste un consenso generalizado, en cuanto al 

funcionamiento, bondades y desventajas que presentu. Gran parte 

del problema se debe a que siempre se le ha considerado como algo 

pasajero; un momento ent:·e la calda del r.;g1mem cambiarlo anterior y 

el surgimiento de uno nuevo. Posible~ente, también a que es 

prácticamente imposible comparar su funcionamiento con el del tipo de 

cambio fijo, debido a que los constantes cambios en la realidad 

económica, hacen imposible evaluar el funcionamiento de ambos bajo las 

mismas circunstancias (lo que permitir!a concluir que las diferencias 

que se presentaran en el comportamiento económico bajo uno y otro, se 

deber~an al regimen cambiarlo vigente y no viceversa>. Debo señalar 

que, adem~s de estñs dificultades existe una gran disparidad de 

opiniones entre los promotores del régimen <siendo dos de los 
, 

mas 

conocidos actualmente M.Friedman y H. Johnsonl (75> y sus opositores 

(entre los que se encuentran var,ios eco~omistas y la mayoría de 

los responsables de implementar y trabajar con los regímenes 

c<1mbiarios como son los bancos centrales, ministros de finanzas, 

inversionistas etc.) lo que e:·:plica las contradicciones que pLteden 

surgir al intentar señalar 1 as ventajas y desventajas del régimen. 
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Con los tipos de r.ambio de fluctuación libre, el tipo de cambio se 

determind todos los dias en el mercado cambiario, por la oferta y 

demanda de las monedas,sin ninguna clase de intervención para modificar 

la conducta del mercado. Esto no signifir.a necesariamente que las 

monedas fluctuen violentamente todos los dias, pues t.al situación suele 

presentarse sólo cuando las fuerzas económicas subyacentes son por si 

mismas irregulares, o por problemas· políticos (76); los tipos de 

cambio varian todo el tiempo, diariamente, debido a los cambios que 

surgen en la oferta y demanda monetaria. La forma en que funciona éste 

regimen se planteo en detalle al principio del capitulo, al Fxpllcar la 

determinación de los tipos de cambio (77~ y ~l argumento podr!a 

resumirse de la siguiente manera: la idea bclsica que domina este· 

planteamiento es que existe un tipo de cambio len equilibrio> que 

resulta del punto de equilibrio entre las curvas de oferta y demanda y 

siempre se tenderá a él. Teóricamente los desequilibrios en la balanza 

de pagos se corregirán automáticamente por medio de los tipos de 

cambio de flucluacibn libre, cuando éstos provocan modificaciones en 

los patrones de importaciones, exportaciones y movimientos de capital a 

corto plazo. Se supone que los 

automáticamente a las presiones 

tipos de 

er::onÓmicas 

cambio responderán 

que provocan el 

desequilibrio de la balanza de pagos, ya sea ésta superavitaria o 

deficitaria. As{, un d~ficit en la balan~a de pagos se traducir~ 

inmediatamente en una depreciaci~n de la moneda local, micmtr-as que en 

el caso de un super«vit la moneda su·frircÍ una apreciacion; en ;a 

medida en que los tipos de cambio reaccionan ante el deseqlli librio, 
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van provocando cambios en los i:3.tranes de importaciones, 

exportaciones, movimientos de capital • corto plazo y de capital 

especulativo, c::orrigiendo los deseqL1ilibri<0:. 

Las ventajas que proclciman los defensores d: este régimen se asemejan 

a las que se proc::laman del mercado libre ~=bienes y servic::ios; esto 

es, el má>:imo aprovechamiento de los recl.!rsos a menor costo. Por 

tanto, cuenta c::on el apoyo de las per·sc~a;; qu"' prefieren que 1 as 

soluciones las dicte el mercado y no alguna ··autoridad humana". Dentro 

de los primeros ürgumentos que se esgrimen e-r. su favor, se cuenta el de 

la sencillez de su funcionamiento, que 1e.=:-..:.r=o a cont1nuaci~n, de modo 

muy breve: el hecho que !':IS tipos de ;:.;,,,bi<:i bajo éste regimen 

respondan rápi di:lmente a 1 ,;is fuerzas del mer;:ado, permite que CLtal quier 

e:<r.:aso o escase~ en la demanda monetari « ~"ª resuelta con una gran 

rapidel, sin la necesidad de recurrir a un conjunto formal de reglas, 

que 1 os bancos central es deban adoptar, c:cn el fin de requl ar el tipo 

de c::ambio. Simplemente se neces1 ta :.ma serie de a.cuerdos 

institLu:ionales que se¿; relativamente tác:l >mplementar. A·:lemás, una 

' modi f i cae 1 en en el tipo de c::ambi o es el moco -~as f aci 1 y menos costoso 

de corregir adec::uadamente cualquier desequicil:::-io. Este <\rgumento su.ele 

subr.ayarse e ilustrar-se con el siguiente :?jemplo cl~sic:o: "sltpongamos 

que hay una 
1 

con trace:! on en la demanda -::.e l'!ls exportaciones de un 

pa.{'3, que esto trae como consecuencia un déficit en su balanza de 

;:iagos Y que tenemos solo dos alternativas para corregirlo: la primera, 

ser[a mantener fijo el tipo de cambio mien~ras que se a~optan medidas 

par..i disminuir el volumen del circulante y "º" ello provocar una ce.ida 
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del nivel de precios interno ly de las importaciones>; mientras que la 

segunda consistiría en alter,~!" solamente un precio, el tipo de ca:nbio 

de la moneda local, y m'intener el nivel nominal de precios internos. 

lNo es obvio que resulta mucho mas conveniente el cambiar solo un 

precio lel tipo de cambio) en lugar de cambiar todos los precios 

internos?. Esto se pL1ede ilustr-ar con lo que ocur-re cuando hay un 

cambio a la hora de verano: en lugar- de establecer un nuevo hor-ario, 

adelantándo todas las actividades diarias una hora, para que vayan de 

acuerdo con el ciclo solar, se adelantan los relojes una hora y se 

miOntienen los mismos horarios, obteniéndo el 1ni·smo resultado final" 

ICarbaugh, 1980: 336. Chachol i ades, 1982: 604-605) •. El ahorro que se 

genera "1 ajustar- los relojes, frente a la alternativa de ajustar 1 os 

horiOrios, ejemplifica los beneficios logrados por cambiar el tipo de 

cambio en lugar de cambiar todos los precios inter-nos. 

El hecho de que teóricamente al menos el régimen de tipo de cambio de 

fluctuación libre responda nÍpid,:>.mente a pr-oblemas en la balan::a de 

pagos, da pie a otro argumento en su favor: el de que permite que nl 

ajuste de balanza de pagos sea no sulo automt\tico sino p1~rmanente. l.as 

fluctu<1ciones diarias del tipo de cambio, permiten suponer a ciertos 

' teoricos que los efectos negativos que surgen de los desequilibrios 

permanentes en la balanza de pagos desaparec'"r ~n, puesto que 

tienden a desaparecer. Ello se debe a que, como mencion.,; anteriormente, 

se sL1pone que bajo condü:illnes normales, el regimt:!n per·mitt:! C'1mbio,;; 

suaves, que se van dando en la medida en que la10 condiciom>s e.~onÓmicas 

van cambiando. Asi, teóricamente se elimina el peligro de cambios y 



118 

procesos de ajuste violentos. Esta automftlicidad del proceso je 

restauración del equilibrio, es lo que hdc.e posible ar-gumentar que las 

autoridades no tienen que preocuparse por corregir el des•= qui l i br i o de 

la balanza de pagos, lo que les permitirla "aislar" a la economia 

naci anal de fuer~as e>: ternas, dándoles una mayar libertad para 

determinar su política económica interna sin pt-¿ocuparse por tener que 

' sacrificar objetiva interno alguno. en beneficio de la correcclon de 

d;isequ1 11 hri os en 1 a b al áíiZ a de pago:;, minimiz~ndose, aden1~~, la 

necesídcid de coordinar las poJ{ticas económicas entre los pafses <78). 

Las ventaJas que esto representa para los defensores de la economia 

de me:-cado so11 e.leras. 

e:-:i sten dos argumentos ' favor del ' . de Fin~1lmE~'t12, mas en reg1men 

fluct.uac::i Ón 1 ibre: el primero, se r·ef iere a 51.t impacto sabre el 

func.:i ona11:&i en to de las políticas '11onetc.1rias, y el segundo, a su 

1nfluenc1a sobre el nivel de reservas. Segun estos planteamientos, el 

régimen de fluctuocio'n Jib.-e tiende a ¿.poyar y mejorar la eficiencü1 

de las pQJft1cas monetarias adoptadas para lograr el equilibrio 

interno. Esto se debe a que bajo éste régimen las políticas monetarias 

actuan scbre 1" econorni a nacional en dos formas si mL1l taneas; in·flw•¡o:ndo 

sobre el nivel de gasto interno y sobre el corrercio internacional del 

p~{ s. 

Si J3s autoridades monetarias de un país decidieran combatir una 

recesion disminuyendo sus t~sas de inter~s, con el fin de promov~r la 

intc=rna, con qL1e 1 • ·' acc1on se 
{ 

•.1er1 a 

reforzada~ ~n el sentido de que ~~ta :-edt.tcc1~q prc.ovoc~rfa la '.~al ida de 
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capital d cor·to pla~o (en busca dti> me1·cados financieros mas 

rentablí::!S), cuya consecu9ncia sería una depr·eciac:iÓn monetaria <de la 

moneda local>, acornpañ.:ida por los efectos tan ampliamente cono<: idos 

(aumento enportac:iones. di sminuciÓn impor-tac:iones), lo que at•mentaria 

el nivel de ingresos interno y por tanto, el volumen de inversiones, 

ayudando con ello a combatir la recesi6n. En cuanto a su influencia 

sobre el nivel de reservas, C!S benéfica, ya que se supone que éste 

rngimen disminuye el volumen de reservas que un ' pa1 s debe guardar, 

debido necesita la parte bajo otros 
( 

a que no se qL1e reg1menes se 

dedica a J,; estabilizacidn del tipo de cambio. Por eso, solo se 

necesi tari a una peq• .. •.eña can ti dad de reser·:as para casos de emergencia 

y para resolver problemas internos. 

Las ventajas que presenta este régimen cambiado aparecen muy claras e 

indiscutibles para algunos economistas; sobre todo para los de la 

corriente "neocl~sica". Para otros te6ricos y para aquellos que de 

hecho trabajan con los regfmenes cambia.-ios, como serfan los banqLteros 

e inversionistas, no hay tantas ventajas. Segun SLts observaci enes, al 

implementarse el régimen aparecen serios defectos en su funcio~amiento 

que, en algunas ocac.:iones, van en franca 
I 

contradiccion con los 

planteamientos teór1ccs de SllS defensores, apareciendo serias 

desventajas que en el mejor de los casos no se ven del todo 

compensadas por las supuestas ventajas que este ofrece, siendo 

algunas de las m~s importantes la inestabilidad del mercado cambiario, 

la implementaci~n de pnlit1cas econdmicas poco coh~rentes, lan 

r..onset.:uenc:idS que. tra.e r:c1· SlgO la i·1elas 1;icidad de la demanda, l. .. ~ 
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inflaci en. 

Como he señalado ya en varias ocasiones, a la largo de eo:;te c:apitu:o, 

para que funcione adec:uadament¿ el mecanismo de ajuste de p1-ec:ias es 

necesario que se d<m 1 as c:ondi c:i ones ~lar-shal 1-1-erner. Si en da 1 a bL1se 

del régimen de fluctL1ac:i<;n libn> el mec:anismo de ajuste de precios a 

travén de variaciones en el tipo de cambio, "'e puede afirmar qL1e tiene 

que partir del supuesto de que las ccmd1c1onf's Marshall-Lerner están 

siempre pre:entes1 lo que es muy poc:o p1-abablt>. Al igual que la que 

sucede con otros regímenes, é:te se ve cuestionada por aquellos que 

afirman que, en general, la demanda es inelástica1 lo que hace 

imposible que las condiciones Marshall-Lerner est~n siempre presente~ 

' es mas, si se sigue su planteamiento ha5ta las ultimas consecuencias, 

se lleg~ a la conclusi~n de que casi nunca lo estar~n lo que significa 

que de hec,ho, el r.;gimen no puede funcionar mas que eventualmente. 

Normalmente, a este argumento no se le toma en consideraci~n debido a 

que la mayor parte de los estudios empÍricos de la demanda suelen 
I 

conclu1r que esta tiende a tener un alto gr~do de elasticidad 

(Carbaugh, 1980• 338>. 

Ouizá uno ~ de los argumentos de mayor peso que presentan los 

opasi tot <>s de e'1te ri!gi men es el de que su mayor desventajc\ reside ¡¡in 

las consecuenciois que surgen del hecho d!i! que no ti1mde a fomentar la 

inversión y el comercio internacional. Al principio subrayé el hecho 

de que una de las funciones principales de cualquier sistema monetario 

internacional ~s el de promover la 
, , I 
invers1on y el comercio 

internac1011dlesC79l¡ cosa que logra al g•1ranti;:ar una estabilidad 
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cambiaria que minimiza los riesgos asociados a las inversiones y al 

comercio traenacional; el hecho de que ~ste r~gimen no garantice esa 

estabilidad cambiaria hace que los 1·iesgos asociados a la inversi6n y 

al comercio internacional aumenten al hacer prácticamente imposible el 

cálculo de costos, precios y ganancias a largo plazo añadiendo un 

elemento más de incertidumbre y 

i ntP.r-n~1ci anal es. 

de riesgo a las transacciones 

Es cierto que este riesgo puede verse disminuido si se recurre a 

operaciones de "cambio .; futuro" en el mercado a plazo o de futuros 

(Snider,1963: 172¡ Chacholiades, 1982: 33(1)¡ pero tan·bi~n lo es que éste 

tipo dP cobertura de riesgo<801 solo ampara un . tipo especifico de 

riesgo: el de ver disminuidas las ganancias de una tra.nsacci~n 

comercial internacional en particular como consecuencia de las 

var-iaciones en los tipos de cambio y que por lo tanto, hay una serie 

de transacciones internacionales que no quedar. cubiertas por este 

medio, incluyendo los contratos de compra/venta de productos con 

vencimiento a plazos de mas de un año y lt-éiPsacciones come1-cialcs 

recurrentes (811 ¡ adem~s, se puede dar el caso de que el costo de la 

cobertura de rii;,sgo llegue a ser demE>.siado alto como par11 ser 

costeabl e. Todo esto provocar! a una contracci Ón de 1 as inversiones y 

el co1nercio internacional. 

Paralelamente, se presenta el problema que surge de los movimientos de 

capital especulatlvoJ ya qc1e el rigimen de floL1ciÓn perfecta tiende <'. 

conducir a que estos se presenten agravando ac1n más la magnitud de las 

fluctuaciones de los tipos de cambio. Por ejemplo, si se presenta una 
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depr·ec:iac!Ón monetaria 
I los espec:uladores podr{ an en un pa1s, 

' 
interpretarla como una sel'tal de que el ti;:io de C:i:HHbiCI s,eguira 

deprec:iándose aun mr:.s por lo que tenderC:n a comprar monedas 

extranjeras, aÚmentando así la oferta de la moneda local en el mercado 

cambiario y pr-ovocando una depr-eciac:iÓn aun mayor de asa moneda Clo 

contr-ario sucedería en caso de L\na revaluaciÓn>. Estas fluct•Jaciones 

tan bruscas y pronunciadas do lo!ó tipos d<e cambio m:.evamente tienden a 

inhibir tanto a la activid'J.d comercial internacional c:omo a las 

inversiones ei:tranjeras, inhibiendo tambie'n el funcionamiento Óptimo de 

la economía a nivel global 1 <1poyando el argumento inicial esgrimido 

contra ~ste regimen cambiario. 

Un segundo argumento que suel1? utili~arso en su contra, aunque no es 

de tanto peso como el anterior, es el de que el régimen de flcitaciÓn 

libre promL1eve la inflación. E<StE:· punto de vista conocido como el de 

Mundell-LafferC62> va contra lo que generalmente se cree, por lo que 

he decic:Jido :::?'"Pl ícar tanto ésta postur-a como la tradicional, 

Pr- ác ti c<1men te todos la:J teo'ricos dan par sentado que les inflací;n 

provoca •.1na depreciación monetaria y que surge como consecuenc:ia de 

políticas económicas y monetaria" adoptadas "1 interior de cada país y 

no como cc.nsec:uencia de Lma alb:ral.'.ibri de los tipos de cambio1 por lo 

que) en c.:aso d~ inflación, c:oncenti-an ~u atención ~n las pcl!ticas 

1ntlac1onarias adoptadas por- cada pafs en particular, dejando a un 

lado el conjunto de poli ti cas adoptadas p<Jr todos 1 os I pa1 ses como 

m1embros de una economia m•.1nd1al integrada <en mayor o menor grado) a 

pt!»ar de que admiten que e':iste cierto grado de interdependencia 
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econ¿;mica entre ellos. Asi por ejemplo, si se parte del supuesto de 

que Estados Unidos pt"oduce televisores para vender en su mercado 

interno a US$ 100.00; que los importa del Japbn para venderlos al 

p~blico al mismo precio; que el tipo de cambio dolar-yen es de US $1 a 

~5 y que el nivel de inflación de Estados Unidos es de 25r. 

mientras que el del Japón se mantiene a cero, se encontrará que con el 

modelo tradicionai de análisis se esperarla que el precio de los 

televisores norteamericano subiera a US t125.00 por unidad mientras 

que el precio de los importados del Japón !Se mantuviera a US .tFJ0.00 

por unidad, convirti6ndolos en más atractivos para el mercado 
, 

norteamericano, lo que provocara que aumento su demanda. De ah{ se 

sigue que al haber un aumento en la demanda de televisores 

importados necesariamente habra un aumento en la demanda de )'ens par-a 

poder comprar-los¡ lo que a su vez causará una depreciación del 

dÓlar frente al Yen. Junto a esto, se supone que simultaneamente la 

inflación norteamericana provocará que los bit.mes que e><porta sean 

comparativamente mas caros al que hara'. que sus 

ex por tac i enes caigan, ayudando con ésto a que E'l dÓ lar se dí!preci e a.un 

más hasta que compense el r.ivel de inflación que en éste caso es de un 

25r., lo que nos lle?•n1 a que el tipo de cambio que estaba originalmante 

a US$ 1=5'{ <1)'=.20ctvs) se enconb--a1·á a $l=4Y <tyen"'.25 ctvs úe dblar) 

reflejándo así lil tasa de inflaci~n de? Estados Unidos y eliminándo su!:> 

efectos sobre su actividad comercial i nternac:i on~l 

<Westi.rfi eld; 197ó: 3-10). Con ésto se supone que al me?nos teÓr i e: amente 

queda ihtstrado que bajo un r·égimen de fluc:tuacion libre la inflación 
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no solo no se agrava_, sino que provoca c.Jeprec:iaciones monetarias que 

compensan sus efectos sobre l<i bala11::a de p<Jgos. 

Frente a este planteamiento de la relación e:<istente entre 

depreci aci Ón monetaria/tasa de inflación, "e presenta la visión de 

aquellos que O\firman que l<1s depreciacione" moneta1·ias agravan el 

problema inflacionario al interior de los pafses :Mundell, 1971; 

Laffer, 1973), poslcion que puede ilustrarse con el siguiente ejemplo. 

Supongamos que tanto Estadas Unidos como Jitp~n prodL..:.c~n tel t?vi sores y 

rildios y que Estados Unidos e:<par·ta radios micmtras que Japón exporta 

televisores. Si hay una ' depreciacion del dÓl ar frent:? al yen, se 

necesitará comparativamente mas dÓlares para comprar televisores y 

m~nos Yen~ para compr~r radios. Asi, la depreciaci6n del 
, 

dolar hace 

' , qu.- los productos .-1merictlnos sean ma" baratos que los productos 

importados 

televisores 

, 
de Japon lo 

producidtJ5 

' que prCJvocara 

1 oc: al mente, lo 

un aumento en la demanda de 

que a su vez har~ que los 

productores y distribuidores locales suban sus prec:::::s hasta alcanzar 

el nivel de precios de los televisores importados del Japón. Este 

aumento en el precio de los televisores locales se debe a un aumento 

en la demanda tanto interna (que scisti tuye a los televisor-es 

importados), <:orno externa (creando un mercado en el e:<terior) que los 

empc•ja hac:i a arn ba. El origen e.Je la demanda e>:terna de los 

te! evi seres norteamericano:;; se genera debido a que éstos ti en en un 

prei.;10 m.;s competitivo aun dentro del rr1t:trcado del JapÓru por lo que 

aparecen má~ atr~ctivos1 pero, como mencione en el parrafo anterior, 

é:;ta demanda extern<1, qc1e complementa a la interna para presionar a un 
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aumento dP precios, se mantiene hasta que el nivel de precios es 

prácticamente el mismo entre los dos pafses. Un fenómeno similar 

suc:ede c:on los radios que originalmente "vendia'' Estados Unidos a 

Japón. En la medida en que aumenta la demanda e:iterna de radios (por 

su bajo precio, consecuencia de la deprec:iaciÓn del dÓlarl ,los 

vendedores aumentarán su precio tanto en el mercadc interno como en el 

e1:l:erno agravando el problema de la inflaci~n en el interior. 

Pero, el hecho de que la depreciacidn del d6lar frente al Yen tenga 

como consecuencia un aumento en el nivel de precios dentro de los 

Estados Unidos no significa que una apreciación del 
. . mismo empuJara su 

nivel interno de precios hacia abajo. c!Por qÚe?. Porque existen 

instituciones nacionales, tales c:omo las asociaciones de comerciantes, 

sindicatos etc:., qL1e frenan el descenso de !os precios. Si no 

existieran estas barreras, en el caso de la depreciaci6n la mitad del 

ajuste apareceria como Ltn nivel de precios nominales mas <>.ltos en 

Estados Unidos mientras que lct otra mitad aparecerfa como un nivel de 

precios nominales más bajos en Jap6nJpero debido a la rigidez de los 

precios hacia abajo, el ajuste toma la forma de inflaci6n en el pafs 

que depreciÓ/devaluÓ su moneda. Por ejemplo. si en los pi-imeros seis 

meses del año el dÓlar pierde 101. de su valor frent"' al Yen, los 

precios de Estados Unidos ' e.Ltmentar-a11 mientr~s ' que en 2apon se 

mantendrJn estables. Pero si en los proidmos seis meses el yen pierde 

10'l.. de su valor frente al dÓlar, el nivel de precios internos de Jap~n 

aumentara mi entras que en Estados L!nidos se mantend1·án, para tcido 
I 

efecto practico, igual; el resultado es que1 al final del año, el tipo de 
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cambio entre las dos monedas es el mismo que al principio de año, pero 

el nivel de precios interno de cada uno es m•s alto !Carbaugh¡19BO>. 

Este planteamiento hace posible que los opositores del régimen de 

fluctuac i6n 1 i bre puedan hacer Lina serie de af i rmaci enes contra él y 

contra las depreciaciones monetarias en general. En primer lugar, 

afirman que las depreciaciones/devaluaciones moneti1rias no ayudan a 

corregir desequilibrios en la balan~a de pagos ya que cualquier 

corrección o mejora que se pudiera dar a corto plazo, pronto se verla 

neutrali:ada por una mayor tasa de inflación en el pa{s que adoptó esa 

medida, lo que lleva a la conclusiÚn de que las variaciones en el tipo 

de cambio no presentan una ventaj.~ para competir en el comercio 

i nternaci anal. Y, en segundo lugar, afirman que las 

deprecic1c1ones/devaluacioneas juegan un papel más importante de lo que 

se creía tradicionalmente en la determinación de la tasa de inflación 

de los distintos países <Bird, 1985: 256). 
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LA INTERPRETACION MONETARISTA 

Como se puede apreciar, son muchos y variados los factores que 

determinan el tipo de cambio de las monedas ·en el mercado privado y 

varias las propuestas te6ricas que buscan responder a la pregun~a d• 

cómo se determinan en un mercado libre. Por ésto, creo que puedo 

afirmar que no e>:iste realmente una teor{a general acerca de la 

determinación de los tipos de cainbio sino rnas bien una serie de 

hipótesis a veces complementarias, aunque usualmente conflictivas, que 

tratan de resolver el problema pero que, en lugar de aclarar el 

panorama, lo vuelven mas confuso. En realidad, la problemática no 

reside en definir 21 mecanismo que determina los tipos de cambio ya 

que el marco anal(tico com~n es muy preciso: los tipos de cambio en el 

mercado libre se determinan por el juego de la afer.ta y demanda de las 

distintas monedas en el mercado cambiario~ sir10 que ~urg~ cuendo 

tratan de explicar qué f,;.ctores son los que influyen o determinan est<t 

oferta y demanda monetaria y en qué grado cada uno de estos factores 

ejerce su influencia. 

Asi, he explicado qLte existen teorías que basan SLI '3náli~1is en los 
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cambios en los patrones de oferta y d<=manda de bienes y s<:rvit:io= 

provocados por variaciones en el nivel de i;1qreso oe la P•JblaciÓn, 

cambio:; en los gastos de los c:o11sumidores, diferencic1s en los c:o,;tos 

de producción por avc1nces tecnológicos ylo el descubrimiento de nuevos 

insumos que SLtstituyen rl los trQdir.:ionales, por una mayor o menor· 

elasticidad de la demanda respecto a Jos precios, las tendencias 

local e'3 .¡,J ahorro, etc. siendo el comun denominador el qlle todas 

subraye1n 1<1 importancia de J¿¡ balanza de cuenta corriente 1m la 

determinaci6n de Jos tipos de cambio, Debido a esto, a éste enfoque se 

Je suele llamar "enfoque estructural" porque identifica a ci<=rtos 

factores 11 r~Cl.les 11 o e9tructurales de la economia como las responsables 

principales de Ja determinac16n del lipo de cambio en el mercado de 

divisas. 

Junto• este planteamie~to, que es el que utilic6 al principio del 

cap{tulc, ~urge unü alternativo que i11c<:1rpor;; un nuevo elemento. 

F'.eto111ando el análisis ;mter i or basado en la balanza de clienta 

corriente, lo complemer.ta al in':!L1ir los efectos que sobre el tipo de 

ca1nbio li!i!ne la cuenta de capital, a tr3vés de los movimientos de 

capital a corto pla~o y de capital espPculJtivo, pero surge el 

conilictu cuando algunos proponen que éstas son los qui?, bajo ciertas 

et rcunstanc: i as, detP.rmi nan el tipo de cambio. 

Finalmente surgen los planteamientos que afirman par 

pol(t1cas adoptadas parK influir sobr<: la s1tuaci6n 

ejemplo, que las 

de la cuenta de 

c:ap1tal o l~ balanza de cue:-ntu cor-ril~r.tc: en real iddd 11c• funcionan 

par que 1 as premisas e.m las que se su~ tnn ti-"ln estas acci enes no son 
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pl anteami en tas 

l'fundell-Laffer C83>. Pero tat.!u esto ya ha sida ampliamente C?xpLcado 

anteriormente, lo que intei-esa es que además de los factores que se 

han seAalado, eHiste otra interpretaci~n acerca de qu' es lo que 

dmterm1na los tipos de cambio en el mercadc cambiaría. Esta "nueva" 

interpretaci611 surge de la corrier1te 11 neocl~sica'' y JL1nto con ella ha 

cobrado una gran fuer=a en los ultimes aiias aunc;ue ultimamente ha sido 

ampliamente cueationada y ha perdido parte de su vigor; esta es Ja 

interpretacion de la 11 teoría monetarisla". 

L<'I interpr·etaciÓn que del problema presenta 1 a t .. arf a monet21ri sL1 no 

difiere en esencia de los planteamientos hechos por los analistas que 

subrayan la impnrtancia de la cuenta corriente en la determinación je 

los tipos de cambio, pero exJste una ruptura de posiciones en un punte 

en particular. Los monetaristas afirman que lo;: tipas de cambi:i se ·1en 

determinados principi\lmente por la masa monetaria del pafs, preseritando 

con ello un¡¡ perspectiva diferente del problema; parten del principio 

de que el tipo de cambio no es mas que el precio relativo de 

dos monedas v de ~sta afirmaci¿n derivan toda Ltna sene de 

planteamientos que "comprueban" su hip~tesls cert~al: que los ti~os de 

cambio están delerminajos por· la m<lsa monetaria de cadi.1 paf s. 

Lo esencial de e5ta teor·Ía puetle resumirse \' Qjemplific<11-s0> de le' 

siguiente manera: al ser el tipo de Cdmbia el precio RELATIVO de dos 

monedas, cualquier variación en su oferta o demanda afectar~ 

inmediatamente al tipo de cambio haciendo que ~ste fluctue. Para esto, 

le. oferta. y demandd mone·laria puede 5et· ;;dect::.H~3. fundumenb11.nent..e de 
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dos maneras distintas: la primera, que ya he mencionado, se d' cuando 

los patrones de oferta y demanda de divisas sufren alteraciones debido 

a los cambios que se dan en las transacciones de cuenta corriente. 

Por ejemplo. Si hay un aumento <contracción> en la oferta de peses 

mexicanos generada por un aumente Cccntracci6nl en las importaciones de 

productos norteamer i e: anos mi entras que la demanda de pesos me~: i canos 

(originada por las exportaciones de Me>:ico a Estados Unidos) permanece 

estable, entonces el pese me~ i cano se devalL1ará Creval ua1-á l frente al 

dólar. La segunda manera de alterar la ·relación oferta/demanda de 

divisas es a través de una 
. , 

e>:pans1 on (contracción> de la masü 

monetaria del pa{s, lo que normalmente se traduce en l!n aumente 

Ccontracci6n> en la demanda de bienes y servicios y por consiglliente 

en una depreciacicSn CapreciaciÓn> monetaria <Bird; 1985:270-276). 

Todo este me lleva a la conclusión de que no se puede adoptar un solo 

mouelo que e>:plique cuáles son les factores fundamentales que 

determinan los tipos de cambio ya que cad.oi uno en lo individual parece 

inacabado tanto desde el punto de vista teórico como del empírico 

pero, al reunirlos y sintetizarlos, la idea general del problema se 

puede percibir con mayor claridad, lo cual presenta una gran ventaja. 

Creo que, en términos generales, se puede afirmar que la causa de las 

variaciones en los tipos de cambio se encuentra en cualquier cosa que 

perturbe la situac:i~n de equilibrio de la que se supone se parte. Esta 

desestab1lilac:iÓn del orden puede generarse por variaciones intei-nas 

y/o externas en la demanda o en la oferta tanto de bienes y serviciaE 

como de dinero. F.sto es, que pL1ede surgir por cualqL1ier alteración que 
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sufra algLtnD de los elementos qLte ayudaron a estab\ecer el equi l 1brio 

inicial. Tanto las variables economicas afectadas como los periodos de 

ajuste varían de un país a otro dependiéndo de sus condiciones 

económicas, sociales y políticas 

Como se puede apreciar, creo que en un tema tan importante como es el 

I 
de la determinacion de los tipos de cambio, apenas si se empiezan a 

formular vis1 'nas interpret<1tivas que muestran la complejidad del 

problema que tratan de resol·1er al permi"t;_ir vislumbrar algunos de los 

elementos que en é1 participan. Demostrando con eli"o que aun queda 

mucho por resolver. 
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REGIMEN DE CONTROL DE CAMBIOS 

A diferencia de las regímenes anteriores cuyo comportamiento se basa 

en un mercada 1 i bre de divisas y en 1 as fuer= as i nher·entes al misma (a 

pesar de que las autoridades rnonotarias pueden intervenir y madi ficar 

sus r-esultadas>, el r-égimon de control de cambio, en el que se incluyen 

1 os ti pos oficial es múl tiples, se basa en el control gubernamental 

directo de las transacciones de divisae, sustituyendo al mercado 

privado. La severidad y extensi6n del control que se ejerce baja éste 

régimen puede variar, pera es caracter f sti ca de él que todas las 

transacciones de compra/venta de divisas esten reguladas por las 

autoridades cambiarlas, ya que es lo que les permite fijar y mantener 

(artificialmente> el tipo de cambio que les convenga, al controlar 

directamente la ofer·ta y demanda de divisas. 

Normalmente se adopta cuando un país enfrenta un déficit en su balanza 

de pagos y no es muy fuerte economi camente, esto es, cuando se 

encuentra más vulnerable a movimientos de capital a corto plazo y a 

movimientos de capital especulativo. 

Un pa{ s en estas circunstancias, que adopta un régimen de control de 

cambios, tr<>ta de resol ver SLt problema de balan::a de pagos 

circunvin1endo las fuerzAs del mercado al imponer controles directos 

sobre sus transacciones int<!rnacionales, lo cual se logra racionando la 

oferta de cambio extranjero entre los compradores potenciaÁes. Asi, el 

pals deficitario puede pues exigir por ley que todos los residentes 
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del p21is que reciban pagos del e:<terior vendan su cambio extrenJero a 

las autoridades competentes al tipo de cambio vigc.mte y que todos los 

residentes que tengan que hacer pagos al e:·;terior compren las monedas 

extranjeras que necesitan de las mismas autoridades, a la tasa oficial. 

Esto permite qLle el gobierno pueda influir sobre la situación de la 

balan=a de pagos al regular la cantidad de divisas que saldr<Ín del 

país, ya sea porque !le dedicr.trán a las importac:ione:; o a. otro tipo de 

transacciones. Además, permite QLle las autoridades pL1edan promover o 

desale1o1 .. ar ciertos tipos de transacciones utilizando distintos tipo'3 

de cambio, can lo que surgen los 11 tipos oficiales multiples 11 

Los "tipo" 

i .nportarán 

de 

los 

cambio multiples 11 se 

bi E·nes y servicios 

usan para. 

necesarios 

ategurar 

para 

:iue se 

el . buen 

funcionamiento de la economia, como ser-ían mate1 ... i¿ts primas y bienes de 

capital, a la vez que sirven como freno a las importaciones 

"superfluaR". Esto se logra al ofrecer un tipo de cambio bajo a los 

importadores de estos elementos esenciales para la ecanomia, lo que a 

su vez les per-mi te ofrecer precios mas competitivos. Si mul taneamente, 

o;e establece un tipo de cambio más al to para las importaciones 

"suntuarias", las cuales comprenden todas aquellas que el gobierno no 

considere "indispensables" para el funcionamiento de lu economia. En 

realidad, esta situación se traduce, en caso. en 

un subsidio real y en el segundo, sn un impuesto suntuario al comercio 

con el fin de, en primer lugar, racionar las escasas divisas que posee 

el pa{s entr-e los bienes importados, esenciales, para el funcionamiento 

de su ecanomia y eri segundo luga1·, cambiar la estructura tanto dr,l 
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gasto doméstico (sustitución de productos importados por projuctos 

domésticos> como del gasto e>:tranjero, promoviéndo por la via de 

precios internacionales competitivos, un mayor consumo 

exportaciones. 

Es obvio que la implementación de éste rág>men reqcden" d1' w1 sistema 

de clasificación detallado y de ' sup8rvision estricta para evitar 

sancionar las transacc:íones ilegalfJ's de divisas que pudieran ~urgir, ya 

que, tanto los importador-es como exportadores, buscan maner2s de evadir-

la ley, dando p!e al surgimiento del met"cado negro y a actividades como 

la sobrefactl:raciÓn de impor-taciones o .i las declaraciones de que las 

e:Y.portac:i emes tuvif?ron precios menores dzl re¿,l <Carbaugh, 1980: 

366-371; Sni der, 1963: 210-21:5) • 

L¡is imoortac: on"s también pueden deses ti mul ,\t"se, e:: í gi Éndol e a los 

¡mportadot··es que 11 depc.isitt:n fondos en un banco com-=rcí3;1, en una 

cantidad igual a algun porcentaje especificado del valor da los bienes 

importados por algun período de tiempo antes del recibo de los bienes" 

tChacholiade5, 1982: 558>. Este requisito de depósito anticipado impone 

un costo adicional al importador, quien tiene que comprometer parte de 

sus fondos o pedir un pn~stamo para cubrirlo, en re<1lidad, funciona 

como un impuesto a las imp~rtaciones y sui;,le utilizarse porque es un 

control más efectivo en !cl medidcl en qcm es menos difÍc:il de 

administrar y sc1pet"visar (84). 

En el caso de que suceda que los P·3.Ísc~ son particularmente 

vt1lnerables a los movimientos de capital a corto plai:o y de capital 

!!Speculativo, pueden adoptar un "sistema de cambiu doble". Este 
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~istema busca aislar los efectos que pudieran tener estos movimientos 

de capital sobre la balanza de pagos a la vez que busca crear un 

ambiente de estabilidad para sus transacciones comerciales, para lo 

cua~ las autoridades crean dos tipos de cambio diferentes, Por una 

parte, todas las divisas para trdnsacciones comerciales se obtienen en 

un mar-cado creado para ese fin, en dondl? el tipo de cambio es 

ajustable mientras que por la otra, las transacciones de capital 

financiero se llevan a cabo en un mercado de fluctuacion libre. 

Para poder llevar a cabo esta separación, es necesaria una 

clasificación de todas las transacciones para determinar, de acuerdo a 

1 as necesidad es del paf s, cuál es c;e van a 11 evar .-1 cabo en el "mercado 

comercial" y cuales en el "mercado financiero" de divisas. 0 or 

ejemplo. Las autoridades Belgas que adoptaron 6ste sistema (85) 

determinaron que todas las transacciones de divisas que estuvieran 

rel<icionadas con la compra/venta de tienes y servicios se lleva,-án a 

cabo en el mercado destinaao a fines comerciales y que todas las 

transacciones financieras pasaran por el 1
' merc:ado f i nanci ero 11

; 

mientras que las autoridades franc:esas que adoptaron el sistema de 

cambio doble (86) permitfan que varias trat'lsacciones de cuenta 

corriente (aquellas relacionadas con turismo, ganancias e intereses) 

pasaran por el ••mercado financiero''. 

El objetivo del "sistern.; de cambio doble" es el de instaur1:1r v ma.1tener 

el equilibrio en la cuenta de capital, lo que se logra de la siguiente 

manera: sup¿ngase que México hiJ instaurado un tipo de cambio doble y 

que su cuenta corriente se encuentra "equilibrada 11 pero que en i:1erto 
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momento, por cualquier motivo, hay una contraccién en la demanda del 

peso en el mercado financiero, provocando una depreciación del mismo 

frente a las otras monedas, sigLiendo los planteamientos teclric.os de la 

teoría cl~sica, esto hará que las inversiones me:-:icanas en el t?xterior 

se contraigan <al ser menos estables> . En 1 a medida en que 1 os 

inversionistas mexicanos disrn:nuyan =.u actividad en el e>:ter{or, 

tambien disminuirá la oferta de pesos me:dcanos en el mercado 

-f inanc1 er-o. Si mul tc.lnearnente, por- l~ misma razon tdepreciaci~n 

monetaria>, los inversionistas E::tranjeros encontrar·án mas rentable 

invertir- en Me>:ico aumentando =an el lo la demanda <.!e pesos me:11c:anos 

en ld. medida en que 11.Js ir.•oersionistas e::tr·anjeras aumentan su 

actividad en el pa{s. Estos dos flujos contrarios tienen por 

i;:onsecL<encia el que reestablec:er el equilibrio de la cuenta de capital 

<Carbaugh, 1980: 369-372) 

El t-echo de que con el tipo de ca.nbio doble la cuenta de <:apital está 

siempre en .,qui 11brio y q•.1e, ¡ior lo t<mto, cualquier déficit en 

balan,: a de pagos se or-igina~Ía en un desequilibrio de cuenta 

corriente es lo que ha impulzado a varios paÍses altdmente susceptibles 

a los movimi~ntos de capital a corto pla:o y de capital especulativo 

<i::umo ';eria el caso de M.;xico> " adoptar esta alternativa; au.nque debe 

seii;.Jarse que existen serias Ji,~¡t;¡ntes que inhiben su funci,:m.:.1miento 

como amorliguador de fluJos oe capit•! financiero, la~ cuales salo 

pueden corregirse, "" caso de que esto sea posible, 
, 

vla intervencion 

m•:met..•r i a o al gun otro tipo de control di r-ecto, aunque su ef i ci ene i a 

r.o ~s pu~1ble? determinar-la. 
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Los primeros pr-oblemas que pueden sc1rgir so11 lo;; relacionados con los 

efectos que tiene, sobre Ll economi a na.cional, el r.ue se agudice la 

diferen1:ia entre el tipo de cambio financiero y el comercial. Si hilY 

una tendencia constante a la baja del tipo de cambio en el "mercado 

financiero", puede darse el caso de que caiga por dabajo del tipo de 

ca~bio del "mercado comercial". Esto pr-ovocarla problemas debido a que 

sería muy dificil administrar el tipo de cambio "comercial" en la 

medida en que aumentaran las ti~ansacc:i ones f 1 ni] ne í eras de un mercado a 

otro con el fin de obtener gananci c>S con .,¡ di fe1·enci al. Ademas, 

provocar!a incertidu•mtJre entre las inversioni:;;tas quienes pospondr!an 

el invertir en el pa(s hasta que se 11 aclarara 11 el paisaje econJmicc, 

posponiendo tambi,;n la ent..-ada de divisas que se ~Ltpone compensarfa la 

dep..-eciación y equilibrarfa la cuenta ele capital; mientras :¡ue entre 

los especuladores se crearía la expectativa de que la moneda -seguir·á 

con su tendencia a la !:.aja p..-omoviéndo un éi:odo masivo ele divisas y 

aumentándo aun más la oferta de la moneda local.incrementando con ello 

la presi~n sobre el mercado financiero y ev~ntualmente, trastor~ando.~l 

mercado por completo. 

Una segunda desventaja del tipo de cambio doble es que no cuente< con 

los mecanismos que le permit'1.n responder adec•.1adamente a los adelantos 

y atrasos en los pagos al e><terirJr\87). Bajo esta modalidad de tipo de 

cambio, suele suceder que ante la ei:pectativa de una depreciación 

monetaria, los importadores paguen por adelantado sus comJOr·3s .:11 

exte..-ior con el fin de prevenir pérdidas gener 0:'ldas por la depreciac1~n 

y/o de aumentar sus ganancii\s <!provechando las variaciones en el tipo 
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de cambio al adelantar o atrasar su pagos con fines especulativos (lo 

contrario suele suceder en caso de una apreciación>, alterando con ello 

el funcionamiento "normal" del mercado y presentándose el riesgo de 

desestab11 izar al s1 stema por compl etc sin que éste pueda hacer al ge 

al respecto, ya que está diseñado para responde1- solo a movimientos 

especctl ati vos en el "mercado f i netnc i ero", quedando por tanto a merced 

de los inovim1entcs espec:ulativos en el "mercado c:amerc:ial 11 

Finalmente, est& el hecho de que no presenta grandes ventajas en el 

sentido de que permita al país una mayor independencia en Ja adopción 

de políticas económicas para mejorar su situi:.\ciÓn interna de la que 

tendría s1 hua1era adoptado por ajemplo, un r'gimen de tipo de cambio 

aju5table. Es mas, ~ucede mas bien lo contrario ya que en realidad 

i111poslh111 t,l que el pa{s deti=rmine sus tasas de interés de manera 

tndep.,ndii=nte para re!!ponder a sus necesidades internas. Si un p.:ds 

con tipo de cambio doble decidiera aumentar sus tasas de interes para 

promover por ejemplo la in~ersicin interna y esto significar~ que ~us 

tasas de 1n:eres es~arlan por arriba de las de los oti-os t 
paises, 

sun;pr{-.n pi-oblemas 1nmed1atamente1 ya que ~ste aumento se t~aducirfa 

on und entrada !!ignificativa de capital a corto pletzo que pi-esionar(a 

al tipo de canibio en el mercado "financiero" hacia arriba, muy por 

enc:-1m• del tipo de cambio del mercado "comercial" desestabilizando el 

f~1nc1unom1ento normal del sistema. 
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HISTORIA DE LOS SISTEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES 

EL PATRON ORO: 1sso-1c;14 

Al per l oda del patrón oro i nternaci anal se 1 e su el e recordar con gran 

nostalgia e \doalismo sobre todo en esto~ tiempos de incertidumbre 

monetaria y ec:or16n1ica; con frecuencia se refiere a él como Un periodo 

idílico, como una epoca qLte, desde el punto de> vista mon=tario y 

económico, era perfecto y por ello, tamb1~n se suele oir con 

-frecuencia y mucha fuerza las voces de algunos economistas y hombres 

de estado QLte claman por un retorno al r~gimen de patrón oro 

"clcÍsico 11 para remediar todos los prob l ::;mas que actualmente 

enfrentamos. Segun ellos, si el patrón oro "clásico" permitió la 

estabilidad en el siglo XIX y principios del XX, puede hacer lo mismo 

en nuestro di as. Afirman qLlt! es el Úni c:o mecanismo que ha probado su 

eficacia y que por lo tanto, debemos retornar a él si queremos obtener 

todos les benef i c:ics que br i ndÓ al mundo mi enfr .~s estL1vo vi gente ya 

que en ese tiempo favoreció el florecimiento del comercio y las 

inversiones internacionales, promo·.-iÓ la espc:cializac1~n internac!on,;>.l 

y el bienestar global y permitió el suave funcicnamiento del m~canismo 

de la balanza de pagos a la vez que minimi:aba los conflictos de 

políticas ecnnÓmicas entre los pa{ses. En pocas palabras, éste régimen 

impmrsonal, autom~tico y pollticamente simJt~ic:o es la llave que 



abrirá nuevamente las puertas del para! so. Pero, Íes esto realmente 

cierto?, la respuesta a esta pregunta se encuentra en el estudio 

histórico del funcionamiento del patrón oro. 

los or{genes del patrdn ore se encuentran en la historia de las 

monedas metálicas, pero me ~entraré en el siglo Y.IX porque es cuando 

realmente adopta Sll forma definitiva. En realidad, durante la mayor 

parte del siglo XIX existieron simultaneamenle tres patrones 

monetarios de importancia: en varios países asi~ticos e>:istía el 

monometalismo plata mientras que en Eur-opa coexistian el monometalismo 

oro y el bimetalismo oro/plata, situaci~n que fLté cambiando 

paulatinamente en la ~edida en que en Europa los pa!ses iban adoptando 

el "patrón oro puro". Esta adopcidn PAULATINA del patrdn oro es lo que 

hace que no e1:isti\ un consenso general acerca de cu~nto 
I 

tiempo duro 

efecti ·1amente este sistema, habiendo autores que aseguran que duró 

apenas quince años mientras que otros afirman que duró hasta cerca de 

cincuenta, pero en realidad, en el fondo no importa esta discusión ya 

que si estuvo vigente quince o cincuenta años el hec:ho es que 

repres~nta un periodo muy corto de la historia económica, período que 

puede parecer tranquilo si se compara con los hechos que tuvieron 

lugar a partir de 1914, pero que está le jos de ser el 'l\L\ndO estable y 

libre de· convulsiones que los defensores del ' cl~sico patron oro 

quieren presentar. C:s interesante ob!Oervar que las grandes defarsas 

del sistema fueron elaboradas cuando el régimen 5!staba ya 

desarticulado o a punto de fracasar. 

El primer p~{s que adoptó el patrón oro fue Gran Bretaña hecho que, 
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como se verá mas adelante, influyó decisivamente sobre la adopción del 

sistema en el resto de Europa. El proceso se inició en el ano de 1916 

cuando Gran Bretaña volviC: a definir su moneda en relación al oro 

dándole a la libra el mismo valor que le habla dado Newton en el año 

de 1717 cuando dirigia la f~brica de moneda: oz. Troy de 11/12 oro 

fino =i.3/17s/10 1/:2d. lo qcte significa que la Libra -representada por 

el "soberano"- contenia aproximadamente 113 grs. de oro fino <112.992 

grs. para ser precisosJ CSnider; 1963:2041. Este paso no significó un 

cambio automático 

patrón bímetal 

al patrón oro ya que de hecho, se nantuvo el 

durante varios anos 
, 

mas, por lo que en realidad, 

ést¡,¡ comenzo a adoptar su forma "clJsica" hasta el año de 1844, 

fecha en que se adoptó el "Sank Act of 1844"; el cual vincL.tlÓ la 

emisión de billetes al encaje de oro, pretendiendo asegurar con ello 

su perfecta convertibilidad, aunque debo añadir que no fue sino 

a partir de 1861 que el banco de Inglaterra dejo de tener y usar 

lingotes de plata en sus reservas <Niveau, 1983: 2141. 

Si el proceso de adopci 6n del "patrón oro el ásico" en Gran Bretaña fue 

lento, lo fue aun más en el resto de Europa y el mundo: Portugal lo 

adoptó en 1853; Alemania entre 1871-73¡ los Paises Escandinavos entre 

1873-75; Finlandia y Serbia en 1878; Argentina en 1881¡ Egipto on 

1885¡ Rumania en 1890; Austria-Hungría en 1892; Rusia, Bulgaria, 

Japon y Chile en 1894; Estados Unidos en 1900¡ Holanda en 1901; Me::ico 

en 1904, etc ••• CMertens;1945), asi que en realidad es ine:.:i•c:ta la 

áfirmaciÓn de que durante la mayor parte del Siglo XIX domin.; un 

. "patrón oro universal" al igual que es inexat:ta la afirmat:i.;n de que 
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ya estaba establecido el 11 patrÓn oro universal 11 en les ar,os de 188(1 

sin ambargo, cista Ultima suele hacerse debido a qlle para sisas fechas 

la mayoria de los 
I paises europeas lo habian adoptado y se puede 

ap~eciar ya su funcionamiento como u~a 11 ot·ganizacion monetaria 

ir~ternacional'' al dominar el panorama financiero Cy econ~mico) del 

"mundo civil1:ado" al ser adoptado por las potencias econ~micas de la 

eooca, incluyendo, eventualmente, la "potencia nacirmte" que era 

Estados Unidos. 

MITO Y REl.\LIDAD 

Perú i::0t:,o ~e rhji:i dnteríormente, a Fin d12 c:Ltentas la discusio'n de los 

promctores como detractores) del patrón oro 

":.:.l.:t.s1c::a 11 11c ~ .. H? c~ntr.:i. en su longev1.dad, sino en la forma en que los 

il1E:'c:an i s.moi;- del si stenra respc.ndi eron a l a:s propuestas te~ri ~as que se 

~uµone le r1ger11 esto es, si en realidad el sistema funcicn~ siguiendo 

lo·~ l u1ef\Ali-?ntos t~Óricus ~n que se basa. Esta pri::gunta parece vanül 

/d. ·~ue '5E :; 1.1pane que si e}:iste un cuerpo teórico y se intenta su 

la realidad, se hace con la intenci~n de se~irse a ~1 

en ta med1dc) de lu positJ11~, pero sucede qLte en varios de los estudips 

c>obr·"' 1 oi "poca se ilf ir fTlél que el funci onami en to real del patrón oro 

··c1~~1~G'' ~~ ~16 determ1nddo por una serie de factores que la teoría . 
nü cunte1npld y qu~, ~de1ias, no se ~cataron las ''reglas del Juego 1

' del 

el punto de vista de los opcsítores del 

' la .1.ntt.:r-pref..:.c.1cion de su ·funcionamiento comu a 
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la propuectt- t~~rica en que se sustent:\. 

La pauta para la interpretación del pe.r{odo en c:ciestión la deti?rr.iina.n 

dos estl.ldíos Tundame11tal1Z?s büsados en las tecr.~as de Hume y ílicardo 

(88) y el<lb:lrados por encargo del Gobi.,,n10 de Gran Bretaña, e>n dordi;, 

"clisico". El primero, danominado "Reporte Cunliffe"l891 o "The Interim 

Report of the Commi t tee on CL1rrency and the F.cre1 g:i E><cr•¿i.nqe", 

<elaborado en :918 cuatro años después de h.,ben;e desartic:ul.ado el 

11 ~atrc:'>n Oro Urnversal lt) suele c:onsideíars~ c..:omi.l 11 la mejor dt2·f.en~a 

teC::rica" del régimen <Niveau; \983:2171 y pu<?de asegL1rarse que ésta 

afirmac:ion es .. alida ya que los ' . defensores del patron oro aun utilizan 

práctic.;mente lo;; mismos argumentos que formult1r·o11 los autcres de este 

' reporte h<1ce mas de medio siglo, empeza.nd·o poi- el otro <'!sh1dio basico 

elaborado en 192~ tambien por encargo del gobierno de Gr¿;n Br.etaña: a: 

"Reporte Mac:millan" o''committee on Finunce and Indl1stry r.;eiport" (90) el 

Cl\iil, en su capltulo titL1lado "el patrón oro internacional" reprc·tluce 

lo esenc:ial del •n,lisis del primero. 

Es precisamente en estos dos estudios donde se asienta cuáles son las 

caracterfsticas princ:ipale~ del patrdn oro 11 c1.isico 11
, laS •.:t:cües 

definen de la siguiente manera: 

L-El •ralor ce la moneda se determina por ·Sll contenido "n <>ro ll"' 

compra-venta del ore se da a pr·ecio establec:ic!o oficialment" por uar te 

de los Bancos Centrales). 

2.-Lof> billetes so.-t libremente convertibles en oro y 1,1 acur1ac:iÓn de 

la moneda es lLb.-e. 
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3.-La determinaci6n del tipo de cambio entre monedas nacionales se da 

en base al contenido de oro de cada divisa y se mantiene fijo dentro 

de los lÍmites de los puntos del oro. 

4.-No hay restricciones que limiten ni la importación ni la 

exportación del metal, lo que Junto a los otros puntos, vincula la 

masa monetaria de los países a los movimientos internacionales del oro 

(esto hace que el equilibrio interno se de en función del externo y es 

lo que permite que funcionen los mecanismos "autom~ticos" del sistema 

al armonizar precios y costos internacionales). 

Tambien es I aqu1 dende se afirma que en este per{odo se observo 

es tri c:tamente la "regla fundamental no escrita" del sistema, 1 a cual 

consistia en permitir el libre funcionamiento del mecanismo 

"automitico" de ajuste y reforzarlo en el caso de que as! fuera 

necesario. Este apoyo se lograba al variar el Banco Central su 

tasa bancaria <91> aumentándola en las fases de salida del oro <caso de 

deficitl y disminuyéndola en sus fases de entrada (caso de superavitl 

(92). 

Siguiendo esta linea de pensamiento y basados en los elementos 

tedricos de los que partieron, los autores del reporte Cunliffe 

afirman que: "Cuando los intercambios exteriores acusaban un 

excedente, el oro afluia hacia el país y el desarrollo del comercio 

venia acompañado por. un crecimiento de la cantidad de dinero. Cuando 

los intercambios eran deficitarios y el tipo de cambio alacanzaba el 

punto de salida del oro, resultaba beneH ci oso exportar oro" 

"F.•:istia,· pues, un mecanismo autcm4tico gr:acias al cual, el volumen de 
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poder de c:ompra del pa!s estaba c:ontinuarnente ajustado a los prec:ios 

mundiales. Los prec:ios interiores se adaptaban automátic:amente c:on el 

fin de evitar unas importaciones exc:esi vas. La c:reac:i Ón del c:rédi to 

banc:ario gozaba, sin peligro, de una libertad que exc:luia toda 

interferenc:ia del Estado, lo que no habr{a sido posible c:on un 

sistema monetario menos rígido" Reporte Cunliffe (93) 

Con todo lo visto se puede apreciar que c:relan firmemente en que la 

efic:ienc:ia del patrón oro se debía fundamentalmente a dos fac:tores 

princ:ipales: l. Que una vez adoptado por un gran numero de países, 

el oro se c:onvertia tanto en moneda nac:ional c:omo internac:ional 

homogenizando el merc:ado internacional de divisas; y 2. Qlte el 

mecanismo autom<ltico de ajuste impedía desequilibrio!; pemanentes. de 

balanza de pagos. Esta argumentac:iÓn a su vez, conlleva implícitamente 

dos principios básicos sin los cual es toda 
I 

la elaboracion teórica 

presentada carecería de sentido. El primero vendría a ser el principio 

de que el oro era directa o indirectamente (94), la principal forma de 

dinero; mientras que el segundo, sería el de que siempre 
I 

se ac:ato la 

"regla fund:.mental no escrita" del régimen ya que de no haber ,;ido 

as{, el mec:anisma 11 automático" de ajuste no habría funcionado y por 

tanto, tampoco el sistema. 

Una vez determinado en estos términos el func:ionamiento del patr~n oro 

1'universal 11
, los al1tores de ambos reportes con e: l l1yeron qlle la 

estabilidad monetaria y el crec:imiento ec:onÓmic:o que se diÓ a fines 

del siglo XIX principios del XX se debía, sin lu~ar a dudas, al buen 

funcionamiento del orden monetario vigente en esa época, sl~ndo éste el 
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princ:ipal respons<1ble de qlle no se presentaran grandeo;; desequilibrios 

en los interc:ambios internac:ionales. 

Durante algun tiempo se ac:epto la interpretac:iÓn que de la realidad 

presentaba el Reporte Cunliffe, pero eventualmente otros estudios 

especÍHc:os que se hic:ieron sobre las cuentas intern;;c:ionales de 

ditintos países durante ese período hicieron que empezaran a aflorar 

c:iertas disc:repanc:ias entre los datos hist~ricos y la teoría (95). En 

la década de los 20, F.~J. Taussig partidario de la teorfa c:lá;;ica 

esc:ribe:"Los movimientos efectivos de mercancías parecen haberse 

ajustado a las V<iriac:iones de la balan~a de pagos c::Jn una exactitL1d y 

unc1 rápide~ sorprendentes ••• Sin embargo, no se observa ninguna de las 

pertL1rbaciones que c:onsidera el análisis teó'ri co... Las transacciones 

registradas entre los diversos países indican unas transferencias 

sorprendentemente d~biles de la dnica moneda que se desplaza de uno a 

ctr·o • • • a s.:1ber ol oro. Son la" merc:ancias las que se desplazan y 

pareci:n hacerlo inmediat.1mente .•• El estadio intermedio que podriamos 

Psperar, el de movimientos de oro y cambios en los precios es diflcil 

de de5cub..-ir y, .;on toda seguridad es ei:traordinariamente c:ortQ" (96). 

Este hallazgo podía significar solo una cosa. Que el oro no era la 

moneda utili:ada preferentemente par·3 las tran=act:iones. 

1nternac1011ales, f"'nÓmeno que mas tarde comprobclron los e~•tudios de R. 

Tr·i ffrn en l'i64 y A. I. Bloomfield en 1959 (97) quién además enc:ontró· 

que en el per(odo previo a 1914 los pafses re.Jlmente no siguier9on "la 

regla fund.amental" <lel juego ya que en la mayoría d:! los cesas, los 

bc1nc:o1 r.:e11trales· "estari li~aron .los deseqttilibrios je pagos, aislando 
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efectivamente sus ofertas monetarias de la balan::a de pagos evitando 

as! el mecanismo de ajuste" <Chacholiades, 1982; 622). Con esto, dos de 

los SL1puestos teóricos qL1e sostienen la teorla clásica se vinieron por 

tierra y con ello surge inevitablemente la pregunta de cuál era 

entonces la realid:Jd, ~cc5mo -funcionó el patrón oro?. 

Durante el pedodo de 1880-1914 existieron varios centros finar.cieros 

importantes como serian ZLtrich, París y Berlín, pero era indudable que 

la actividad financiera internacional se centraba en el mercado de 

Londres. Esto se debía a que contaba con una estructura financiera 

superior y Ltna división del trabajo Únicas ; los bancos c:omerc:i.e.les se 

ocupaban sol amente de las tr·ansacci ones interiores mientras que los 

intercambios internacionales se llevaban a Cübo en las casa~ de 

"descuento" y "aceptacic!m" local i ::ada!i: en Lombard Street (98>. Esta 

centralización financiera, vinculada al hecho de que el mercado de oro 

de Londres <localizado en lo que se conoce C'.Jmo la City) distribuía 1<1 

mayor parte de la producción anual mundial ::lel :netill y de c¡ua les 

grandes mercedes de m"teri as primas qcm· ab,.stec.{ an a los paf ses 

inciustriali=ados se encontraban ahi, fu~ lo que determinó el 

funcionamiento t1el patrón oro eri la medida en que inflL1yÓ sobre los 

I 
problemas de ajuste, liquidez y confiam:a de la epoca. 

Uno de los primeros efectos que se pueden apreciar es el de haber 

hechtJ ;ios1ble que la libra esterlina se convirtiera en el medio c!e 

pago internacional comurÍmente Lttilizado (99) siendo por ello la t'.trica 

moneda que era a la vez. r.ioneda nacional e internacional, lo qL'.e <1unaú<J 

al hecho de qµe ·ningUlt' otro centro finan~iero interni'lcional ¡;.od{a 
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competir con Londres en la financiacion a corto plazo del comerc\o 

1nr.ternacional propicio qc•e la libra fuera el mejor medio para 

disponE•r de liquidez y qucc, por ello, se convirtiera en un ,;ictivo de 

reserva ampliament~ utili~ada por otr·os paises, dismir1uyendo as{ la 

función del oro en el sistema. Como se puede observar c:laramr~nte en 

los cu<1dros Il y lll, la libra gradualmente desplazó al oro 

beneficiando la actividad económica internacion.J.l ya que, de no haber 

sucedido este fenómeno, y de haberse observado estrictamente a nivel 

inlern<1cional los lineamientos estipulados en el Bank Act de 1844, 

la 1..;ir,tidi.\d de dinero, Íntimamente ligada al encaje oro y a sus 

flucttta~iar1es, habría sido insuficiente para mantener y financiar una 

ecanomt .J en :?:;pan1Ei~n como la del per-{odo en cuestión, lo que a su vez 

hab1 Í =' cat1sddo una cr· i sis de liquide:. i nterT1dCi anal y, eventual inen te, 

h~lir{., frt!nado la economia. Oti·o efecto de esta situación tan 

p,..-tlcular fue ql'e provocaba una gr·an confianza en la libra, evitando 

~on ello que hu~ieran grandes movimientos especulativos de capital que 

pudieran desestabili~etr al sistemd. 

Olro h~cho, tlmb1~n ignorado por la teoría cl~sic:a, es el de que en la 

re~lidad e~1st1•n g~andem desigualdades entre los paÍses debido a, 

m1lr2 atr.1s co5a~, SL1s d1stintos niveles de desarrollo, su posic:i~r. 

'-amo clcr·cedores u c.JeL~dor~s, o como receptores o emi sDres de? i nversi enes 

~;:tranJeras y a si tenian o no bar1c:o central, etc., lo que en terminas 

pr·.:-ctic:os -se l1·aducia en la e:·:istencia de ecanomias "dominanles 11 y 

11
dom1ri\:.tdas", situdt.:iC:n que implicaba una relación asimétri(.:é\ entr~e 

ell.:.s sobre todo en lo n~lacionado a Ja distibuciÓn de lc1s costos 



CUADRO 

Evalucion de la estructura de !;; mcisa mcineto«Í·J 

<lllB"S-1913) 

(mt!o~ de millones de tJ 

Tres paises* Mundo 

Fin del periodo 1855 1913 1815 

Miles de milEHl de miles c:!e fl'il es d1:.1 

millones l. millones t. millones '• mil :ont?s '" 

de $ de '17 de .t de $ 

-------- ----·---- ··- ------ --- ----·-

Masa monetaria: 

Oro 1,4 23 2 1<) 2,4 17 :. ':~ !O 

Plata o, 7 11 0,6 7 _, 2! .., 7 , -· _,_. 
Dinero bancario 4,2 66 17,2 87 8,8 62 27,6 ~~:. 

LlistribLlido entre: 

bi 11 e tes. 1,6 ~5 3,8 20 3,8 '27 8, ..;..J 

deposi tos a 

! a vista. 2,6 41 13,4 35 ::8 

rornL .. 100 19,B l ()(1 1ü0 :.3. ! t •)t_l 

*Estados Unidos, F~ancia Y Reino Unido. 

FUENTE: rRFFIN: 196'1, 56. ílepr·:~dt.tcido poi-: NlVE:l':U; 1'18; 2~2 



C&\Dllo II 

Ecoludón de !.a. t.Ttroclura de la m.ua tno1U1lana 
de Etladlll Unldtn, Francia g Cron Drclaña 

(1815-1913) 

1815 11148 1871 189i 

Fla dd periodo Miies de MU.,. de Miles de AllleJ de 
1lliDoaa mllloocs s millooes s m!llones s 
de. de. d... cid 11--o... .... 329 33 214 17 1.187 28 1.268 15 

Hala. ... 349 34 728 46 l561 13 693 9 

0-... banurio • :J3l 33 589 37 2.531 S9 6.181 76 

clWrfbtddcH'nlrr: 

lllllctea •• .. 'Jl!1 26.5 311 211 •.:J;55 32 l.Hl6 2l 

Do¡álfGI. i. rida 6.1 ~ 278 17 l.17é ~ ·l.3M S4 

TDrAI. ... 1.010 100 1.591 100 f.2'19 100 8.J.12 100 

Fu1?11t.e: TRIFF'!N;19M,S6. Reprociucfoo por NlVEAU; 1983,2.23 

Cv.wno Ill 

llezarrw 111¡111diale1 de oro y de diolstu 
~ por 108 banco.r ccn1ralc1 V 7'0' lar auJoriclacle.r manetanu 

(Mlllonos do dólam) 

a..m:., do""' ••••.• 
- do dlv,... , , , , 

DlvúuenSdoluttlOrVu...,: 

1880 1003 
V•ria<:..,., 

1013 ~ -- - -l.OO!l 2.600 4,000 + 3.000 83 4SO 063 + 000 
6,3 17,3 10,7 

1913 

Miles de 
adllona de. 

2.002 

6'16 

17.163 

3.818 

13.345 

19.801 

~uente: BLOOMFIELD;l963 , 15, 
Repr·oducidC:Í por MIVÉALt; 1983,226 

s 

10 

.3 

87 

ID 
88. 

100 
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asociados al proceso de ajuste. Como consecuencia, la politica del 

tipo de descuento no tenia el mismo alcance en todos los pa{ses por lo 

que no siempre se obedecían las "reglas fundamentales no· escritas" del 

sistema. 
, 

En lo que se refiere a este punto, se enc:ontro que, nuevamente, Gran 

Bretaña dominaba el escenario grac:ias a la estructura del mercado 

internacional de Londres y que, de analizarse aisladamente su co~ducta, 

era posible observar el mismo fenbmeno que el que observaron los 

redactores de Reporte Cunliffe: un rápido reestablecimiento del 

equilibrio de la balanza de pagos como consecuencia de la elevación de 

la tasa bancaria ante una pérdida de oro. Pero, se encontró también 

que ésta corrección no se debía al mecanismo de ajuste via 

reestructuración de precios como lo afirma la teor{a clásica, sino 

que se deb(a fundamentalmente a que en primer lugar, atraía capitales 

extranjeros, en segundo retenía los que ya se enc:ontraban en L6ndres; y 

tercero, frenaba los préstamos a c:orto plazo al e>:terior, c:osa que 

lograba de dos maneras distintas~ 1.- a trav~s del aumento del prec:io 

del dinero que tendía a reducir las peticiones de préstamos y 2.-

debido a que, para evitar quedarse cortas de liq~1ídez, las casas de 

descuento tenían que 1 ími tar s•..is operaciones. Estas observac:i ünes 

llevan a la conch1'3iÓn de que en el c:aso particular de Gran Bret.;.na, 

se trat<1ba mas de prestar menos q:.ie de pedir prei;tado más, siendo ésto 

lo que hacia que la polftic:a de la tasa bancaria fuera tan efectiva, 

situación que cambiaba drásticamente en el 

netamente deudores <Keynes, 1913; 17 ss. l 

ca!!o de los 
, 

paises 
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Esta ne era la Única ra~Ón por la que la pct!tica de tipo de 

descuente actuaba tan rápidamente en el caso de Gran Bretaña; tambi~n 

influia el hecho de que éste mecanismo actuaba en perjuicio de los 

productores de materias primas (principales proveedores de Gran 

Bretaña y a quien ésta vendía productos manufacturados> al presionar 

sus precios a 'la baja y mejorar as{ los términos c:Íe intercaonbio en 

favor de Gran Bretaña. El aumento de las tasas 
, 

de interes 

eventual mente provocaba una ri:ducci Ón de la ac:tí vid.ad ec:onÓmi ca, lo 

que a su vez hacia que hubiera una contracción en la demanda de 

materias primas; ésta situacio'n podL1 íncit.Jr a qL\e los poseedores de 

materias prim<1s y productos agrícolas liquidaran parte de sus 

existencias, originándo así una tendencia general hacia la baja de los 

precios de estos productos, los cuales, como se sabe, generalmente 

Huctuan muc:ho mas rápidamente que los precios de los productos 

manufacturados <que vendia Gran Bretañ .. >. Esta sitl\aciÓn hacia que los 

precies de los productos importados por Gran Bretañ"' disminuyeran 

mucho mas rapidamente que los precios de los productos que eY.portaba, 

por lo que los pafses menos desarrollados cargaban con una gran parte 

de las consecuencias de la pol!tica de reequilíbric de las economías 

"dominantes" ya que, "a consecuencia dP.l empeoramiento de su relación 

real de intercambio, pcd(.an pasar del eqL1ilibrio al dJficit exterior o 

bien ver aumentar este d¿h ci t en un momento en que era cad.a ve;: mas 

difÍcil obtener capitales" <N1veau, 1903: 230) 

Finalmente, otro factor ignorado por la interpretaci~n ' 11 clasica 11 del 

p~trÓn oro es el importante papel qL1e 1ugaron los movimientos de 
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capitales internacionales sobre los mecanismos de ajuste de los pagos 

al exterior y con esto me refiero principalmente a las inversiones de 

capital a. largo plazo las que, dependiéndo de las circ:Lmstancias, 

tuvieron tanto efectos positivos como negativos. 

El efecto favorable más importante de estos flujos de capital es ol d~ 

que permitían mantener el equilibrio externo a largo plazo tanto de 

los paises de economia "dominante" !prestamistas> como a los de 

economia "dominada" (prestatarios) cosa que se lograba de:!:'ido a las 

siguientes circunstancias. La tendencia general de la época era la de 

que los paf ses industrializados invirtieran el excedente de sus pagos 

corrientes en los países •nuevos'· como Estado: Unidos, Canada, 

Argentina, MéY.ico, India etc., los cuales formaban el grupo que he 

denominado de economia "dominada" porque dependían en alto grado de 

los primeros en areas de inversiones, bienes de capital y de consumo 

durable. El influjo de estas corrientes de capital permití~ ~ue las 

países "dominados" pudieran financiar su d'ficit continuo de bal•nza 

de pagos evitándoles con ello la necesidad de adoptar medidas de 

ajuste que afectarían negativamente sLI actividad ' , 
economica, ademas de 

que les favorecía en el sentido de qL1e le inyect<1ba vitalidad ·a su 

economía permiti~ndole expandirse. 

Por otra parte, estil si tuaci Ón f avorecia a los pa! ses prestatarios ya 

que el producto de sL1s i nversi enes ex teri oreu les ayudaba a compensar 

el d~ficit de su balanza comercial. Asi por ejemplo, el déficit 

comercial de Gran Bretaña creció sostenidamente entre 1815 y 1913 

superando la media anual de 700 millones de dólares, pero éste se veia 
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compensado regularmate por los· ingresos procedentes de las 

expo~taciones de servicios y del producto de sus inversiones en el 

exterior (lúúl. Esta situac:ió'n se reprodL1cia en términos generales en 

el caso de los otros países industriales. 

Er, cuanto a los efectos desfavorables que podían sur-gir, ~stos 

afe~taban a los pa{ses deudores y aparecian normalmente por la falta 

de confianza en ellos.' Cualquier insinuaci6~ de crisis polÍtica o 
, 

ec.ancm1ca efi. los pafses receptores pr-ovocaba una contracci~n en las 

inve.-s1ones provenientes de exter-ior y, en algunas o<:aciones, er-a la 

e.lusa de que se retiraran capitales que ya habian sida invertidos, por 

lo que el equilibrio de los países emisores se mantenía <y hast~ 

aumentaba su superavit), pero los países receptores sufrían como 

cunsecuenci a de "llo, un desequilibrio mucho más profL1ndo y duradero. 

Esta descripci6n del funcionamiento real del patrón oro, aunque 

insuficiente,· permit" percibir ·un hecho inegable: la interpretación 

"clásica" del funcionamiento del .sistema, empezando por el Reporte 

Cunliffe en el que se sustenta, es por demás incompleta y, al serlo, 

muestra una realidad distorsionada, Es posible ·que ésto se deba al 

marco teórico del que parte y al hecho de que era un reporte realizado 

en Gr<1n Bretaña por encargo del gobi·erno Británico y que, por lo tanto, 

r·epres.,11taba la realidad de un Estado en particular que tenla l« 

..:,u dL;.tur{stica especial di;..i sr.=r la base del 51stemi~, circunstancias que 

,probablemente los llevo a erigir coma principios universales las 

virtudes del s~stema brit¿nico. que queda suficientemente 

,-1ar·o ~1 q1Je en t'ec:\lidad el si~t~ma denomi.nado 11 peb-Ón oro universal 
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se fundamento en el gran poder económico y en la posición de 

cuasimonopolio financiero que ejercía el Reino Unid<;>. .hecho que se 

reconoció, aunque tardíamente, en el Reporte· Macmillan cuando a-firma 

que ".,.incluso en esta época, el mecanismo automático del patrón oro 

dependía tnás o menos del Banco ·de Inglaterra y funcionaha de mane• a 

satisfactoria cehido Únicamente a la supremacía de Londres, que era 

entonces el centro financiero mas poderoso del mundo ••. Los demás 

países debían adaptarse a las medidas adoptadas en Londres y decidir 

las suyas en c:cnsec:uenc:ia" p. 125 <Niveau, 1983: 239). 

Finalmente, existe otro elemento histórico que· propicio el buen 

funcionamiento del sistema. El crecimiento ec:onÓmico que 

experimentaron los pa{ses a raiz del desarroll.o industrial permitía 

que en el caso de debilitamiento de una rama de la i~dustria, ésta se 

viera compensa~a por la expansión de otra, lo que aunado a la gran 

flexibilidad de precicis y sobre todo de s<1larios, permitia un mejor 

funcionamiento del mecanismo de ajuste •• 

El fin del 
. . 

"patran oro universal" llego en 1914 cuando, debido al 

inicio de la l Guerra Mundial en la que participaron todas las 

potencias de la ,;poca, los paf ses se v~eron obligados a .suspender la 

libre convertibilidad de sus monedas y dedicaron todo sL1 esfuerzo a la 

guerra. 
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EL PATRON DE CAMBIO ORO !1922-19301 

A&f como el principio de la Guerra Mundial significb el fin del 

r~gimen monetario vigente, su conlusiÓn planteo la necesidad de crear 

uno .nuevo que respondiera a las condiciones del período que se 

iniciaba¡ de esta necesidad surgió en el año de 1922 lo que se conoce 

como el Patrón de Cambio Oro <Gold Exchange Standar~> ,1 cual duró 

hasta el año de 1931 cuando, despues de una vida muy accidentada, se 

desplomó. 

Al terminar la guerra todos estaban de acuerdo en dos puntos 

esenciale~: !)que era necesario reorganizar las relaciones monetarias 

internacionales y, 2) qL1e la base del nuevo sistema debía ser el oro. 

Pero, surgian conflictos en cuanto se planteaba el como debería 

organizarse. Con el fin de resolver diferencias, se convocó en 1920 a 

una conferencia en Bruselas, en la cual se sentaron las bases pera la 

dal '22. En esta reuni~n, a la que asitieron los delegados de 29 

pafses 1 se concluyó que era urgente aunque peligroso volver de nuevo 

al patrón oro y se hizo una recomendacidn que merece subrayarse aunque 

tenga cará'cter anecdÓti coi Deberia fundarse un ORGANISMO 

INTERNACIONAL QUE ESTUVIESE A DISPOSlCIÓN DE LOS ESTADOS DESEOSOS DE 

RECURRIR AL CREDITO CON EL FIN DE PAGAR SUS IMPORTACIONES ESENCIALES. 

Los Estados deberían depositar los activos ofrecidos en garantia del 

préstamo y acordar con el organismo internaclon<il las condiciones de 
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gestion de estos activos". <SON. Brussels Financial Conference 1 dic. 

1922 Vol. I p. 227). 

Pero en fin, lo importante 
, 

es que en esta reunión se concluyó que a 

pesar de los riesgos que podía significar el volver al patrón 

oro(101>, ~sta era una medida indispensable para lograr obtener de 

n~tevo la estabilidad económica. (sobre. todo monetaria) int,;:rnacional 

que habían disfrutado antes de la guerra. Despues del hundimiento de 

las monedas de Polonia y Austria y con el marco Aleman siguiéndoles el 

paso, los ' paises europeos convocar·on en 1922 a una Conferencia 

Monetaria Internacional en Génova, donde se adoptaron una serie de 

resoluc:ionel!I cuya· implementación tuvo por consecuencia lo que se 

conoce co<!lo el Patr6n de Cambio Qro (originalmente planteado por el 

Reino Unido> y cuyas características prin¡:ipales se pueden r.esumir en 

los siguientes cinco puntos: 

llLa paridad de una moneda frente al oro se aseguraba por una reserva 

"adecuada" de activos que NO NECESARIAMENTE eran en oro (en al sistema 

anterior era requisito formal que las reservas fueran en ero, aL1nque 

no se respetaba). 

2lConforme su progreso econ6mico lo permitiera, los participantes que 

así lo desearan podian establecer en su pa{s un mercado libre del 

metal convirtiéndose en centros de oro (anteriormente no existia una 

prohibicici'n formal de ~sto, pero Gran Bretaña ejerc:ia un virtual 

monopolio sobre el crol. 

3)Los países participantes podían mantener en otros paises adem~s de 

sus reservas de oro, activos en forma de letras a corto plazo, 
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' deposi tos, etc:. 

4)La cor.vertibilidad de las monedas en oro se garantizaban en lingotes 

e::c:lusivamente -Gold Bullion Standard- <e::cluyéndose el uso de oro 

acuñado c:omo moneda en las tr <1nsacc:i enes> 

5) Se es ti pul Ó que no se f i rmari a el Convenio pero que funcionaria de 

1922 a 1931. 

Es obvio qL1e los puntos 1, 3 y 4 elevan a "norma de conducta" una 

práctica ampliamente "egui da antes de la guerrci., ya que 1 como n11?nci one 

con anterioridad, en ese período quien dominaba de facto las relaciones 

monetarias internac1onale5 era la libra y no el oro. Pero esto no 

siqnifica que no hL1bierdn diferencias entre un periodo y otro, de hec:ho 

las había muy profundas. Mientra~ qMc entre 1880-1914 se utiliz6 la 

1 i bra por conveni cnci a, a par ti,. de 1922 se ac:eptÓ el uso de otros 

ac:ti vos con el fin de at1orrar oro para reservarlo como base monütari a 

y, en al guno5 casos, para transacci enes i nter:iac:i onal es ya que 1 ¿i,s 

existencias de oro no habían aumentado en la misma proporción que 

1 os. precios entre 1914 y 1918 y se buscaba evitar 1 os efectcs 

deflacion1stas que la vuelta al patrón ero "en sentido estricto• 

podía traer consigo. Esta situación hizo que el sistema no contara 

con la confiéln~a con 1 a que contaba el anterior y fue una de las 

razones por la c:ual muc:hos paf ses, sobre todo los mas .fuertes , lo 

c:onsi derar:'n como algo coyuntur· al , algo provi ci anal . ' oue sr~rv1r1a para 

estabilizar la situaci6n y les permltirfa volver al rjgimen monetario 

ant~ricr. 

En cuanto al punto dos, est= tenia un doble o!:JJetivo: por una pc;rte, 
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c:cJnstrat<1r una r·eal idad conc:1·eta; que Gran fketaña había dejado de sP.r· 

el cent1·a bancari:i y financiero internacional más importante, y por 

la otra institucionalizar la diferencia entre divisas clave <de los 

paises qLte eran centros de oro) que en ese tiempo eran el dÓlar y la 

libra y las divisas peri·Féricas <indirectamente convertibles en oro) 

siendo quizá estos·dos elementos, que a fin de c:ctentas i>on una solo, 

las que jugaren el papel mas importante en el fracasa del sistema. Este 

punto en realidad lo que hace es. reflejar el fenb111eno que real1nent'1 

diferenc:í6 al sistema vigente hasta 1914 del de 1922 y que finalmente 

fue, sin lugar a duda, el responsable del fracaso de este 6ltima: la 

evolución que sctfrieron las estruc:tu,..as económicas y financiera!> .i 

partir .de 1914 <Chacholi!!odes, 1982; Niveau, 1983; Snider, 1963). 

Durante el perlado del "patrón oro universal" y sobre todo hacia el 

final, Estados Unidos hab1a hecho evidente su inc:onform1dad con la 

siluaclbn reinante y establec:iÓ claramente su in tenc:i :Sn de 

independizarse de y competir c:on Londres en l!l mercado financiero 

internacional en cuanto contara c:on las estructuras y la fuerza 

necesarias para h<>c¡;¡rlo. Con el fin de estudi<1r la estruct1.1ra bancaria 

y financisra británica, se form~ a principios del siglo XX la Comisi~n 

Monetaria Nacional CNatianal ~lonet:ir y Commi ssi on l , cuyos eshtdi as 

ayudaron a formulat· la estrategia a seguir para lograr este obJetivo, 

siendo la creac:i¿n del Sistema Bancario Central a trav~E del Federal 

Reserve Ac:t de 1913 uno de los primero ejemplos de su influencia. Sin 

embargo, a pesar de la ferviente actividad que se desarroll.,ba en 

Wa,¡¡hington y N1.1eva York, Estildos Ur1ido!l no presentaba pelígro alguno 
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para el virtual monopolio. que ejercia Gran Bretaña sobre las 

transacciones financieras internacionales, despues de todo, Estados 

Unidos solo era una costilla del Reino Unido, un país nuevo que 

depend!a de su poderlo como dependían de él otros paf ses más poderosos 

que Estados Unidos p,¡>,ra poder desarrollar sus transacciones 

comerciales y financieras ínternacionalss, realmente no era un rival 

digno del grandioso Imperio Británico. 

E!lta situación ' . cambio drasticamente con el adveniemiento de la 

Guerra Mundial la cual crea las condiciones necesarias para que 

Estados Unidos se desarrollara como potencia financiera 

internacional. Al iniciarse la guerrra Gran Bretaña, al igual que los 

otros paises involucrados en ella, se vié obligada a suspender la 

libre con-.ertlbilidad de sl1 moneda en oro y a imponer severas 

restricciones a las actividades financieras, al controlar estrictamente 

tanto a la bolsa de valores como a las casas de 
, 

aceptacion y de 

descuento, lo que se tradujo en una parálisis prácticamente total de 

las transacciones en Londres. Situación que "provecho Nueva York para 

captar el mercado que Londres na podía servir 

excepción bajo el que se encontraba. 

A partir de 1914, los 
, 

pa15es beligerantes 

debido al estado de 

importaron productos 

norteamericanos para cubrir sus necesidades y para ello liquidaron 

parte da sus créditos a largo plazo sobre los Estados Unidos, pagaron 

en oro y pidieron prestado~ dÓlares naciendo as{ la demanda mundial 

del dÓlar y dándole a los banqueros norteamericanos la oportunidad de 

dedicar sus esfuerzas a la tania de fungir como casas de aceptación, de 
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gestionar depÓsi tos de activos e:<tranjeros y de invertir en el 

exterior a largo plazo, creando con ello una estructura bancaria y 

financiera sólida. 

Simultaneamente, la Bolsa de Nueva York se convirtió en el Ünico sitio 

donde las operaciones de bolsa se llevaban a cabo en completa libertad· 

y por tanto, en el centro de las transacciones internacionales, 

convirti~ndose .::m un centro casi tan importante como lo habÍ a sido 

•Londres hasta antes de Jo guerra 1102). Para 1919 1 Nueva York y el 

dÓlar competían en condiciones de igL'<Üctad y hasta con cierta 

ventaja con Londres y la libra en importancia mundial, a la vez que 

para 1921 Estados Unidos se convertia en el •1'ayor acreedor del mundo. 

Al -finalizar la guerra nos encontramos, qLte hay dos centros 

financieros internacionales que compiten entre si para dominar el 

mercado, por una parte, está Gran Bretaña qL1e busca recuperar ,;u 

posición, y por la otra, está Estados Unidos que busca defender su 

nueva posici¿n y ampliar su ' esfera de infl~c:nc:ia. Ademas, se percibe 

que, gracias a lo establecido en G~nova, e:aste la posibilidad de que 

surjan otros centros financieros que compitan con ellos. Esta 

no favorece para nada la estabilidad monetaria 

internacional en la primera posguerra ya que introduce un elemento 

"nLtevo 11 en las relaciones financieras internacionales: las 

' movimientos del ca pi tal espec:ul ati vo (a corto pi azo> que provocaran 

estrategias antagonistas por parte de los paises que son '!centros de 

oro", que a su vez serán los principales responsables del fracaso del 

sistema. 
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Como era de esperarse despuhs de un guerra, Gran Bretaña se encontraba 

desde el punto de vista económico y financiero en una situaci~n poco 

envidiable, siendo un 
, 

pa1s que dado a su situac:i~n de privilegio 

normalmente contaba con niveles bajos de reservas en oro, tuvo que 

enfrentar- serias dificultades en su lucha por recuperar su posición en 

el mercado financiero internacional, lucha que le costaría muy caro y 

que a fin de cuentas sería infructuosa. 

Con el fin de hacer frente a 1 a competenci <1 británica qL1e se 

reavivaba, los banqueros norteamericanos empezaron a ofrecer 

préstamos a corto plazo con condiciones mas favorables de las que 

ofrecian los bancos y las casas brit~nicas <103) 1 quienes a su vez, 

respondian utilizando la misma t~ctica con él mismo fin. Esto se 

traducía en un aumento de la oferta de capitales a corto plazo, solo 

que, a diferencia de los Estados Unidos, para sostenerla Gran Bretaña 

tuvo ·que pedir prest~do del exterior, préstamos que también se 

util1~aron para extender créditos a largo plazo al exterior, siendo el 

resultado final el que solicitaba préstamos a corto plazo y los 

extendia a largo. Pero éste no era el Único elemento que permitía 

predecir que se acerce>.ban problemas. El panorama se complica si se 

toma en cuenta que una parte de los activos e>:tranjeros con que 

contaba Gran Bret<1ña eran capital es especulativos a corto plazo y 

ressrvas de 
, 

pa1 ses que habían aceptado TEMPORALMENTE al sistema¡ 

activos que podían ser convertidos en oro y reticados a petición de 

los detentares. ' Esta situacion, de por si peligrosa por lo que 

implica, se agrava si se toma en consideración que estos activos 
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tambi~n facilitaban las operaciones de prestamos a largo plazo de Gran 

Bretaña. La segLlridad del "imperio" se fincaba en arenas movedisas 11 

las que, como se vera ensegLlida, ·se les seguia añadiendo peso. 

Hubo dos elementos mas que determinaron la c:risis final: la vuelta 

al .·p~trón.oro en 1925 y su polftica de la tasa bancaria <tipo de 

descuento). El 13- de mayo de 1925 el Gold Standard Act restablscib el 

patrón oro en Inglaterra con solo una modificación: no se reestableci~ 

la libre acuñacion de las monedas de oro y el Banco de Inglaterra solo 

pod! a vender lingotes de un peso apro:<i mado de 400 grs. ( 104). Por· 

cierto, para lograrlo tuvieron qua pedir prestado de los Estados 

Unidos (de la casa J.P Margan y de los bancos de la reserva Federal) 

un total da 300·millones de d6lares en oro a dos años vista. El 

objetivo de esta 

norteamericana al 

vuelta al patrón oro era contrarestar la influencia 

ofrecer la misma ventaja que el 
, 

dolar, 

principalmente su libre convertibilidad en oro, con lo que el Banc:o de 

Inglaterra considero que frenar{ a la atractividad del d;lar· y 

obtendría una mayor participación del mercado financiero 

internaclonal; finalmente, para demostrar que todo "seguia igual que 

antes" se decidit:5 darle a la libra la misma definición que la que 

tenfa en 1816: 3f.,/ 17s/ 10 1/2d la onza de oro. La adopción de esta 

medida no significa que hasta este momento la libra habia perdido su 

papel tradicional como moneda internacional, al contrario, al 

finalizar la guerra esta volví~ a ser utilizada ampliamente por una 

gran cantidad de 
, 

paises 

relacit:5n con h libra y 

que 

las 

concedían una may¡¡r importancia a su 

estructuras de Londres que al oro 
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<creanduse lo qu~ posteriromente se denominaria 4ona libra~ pero, se 

pensó que el adoptar! a aumentar! a su c:ompeti ti vi dad en el mere: ad o. 

!Teed, 1976¡ 214-222), 

El que la 1 i bra adoptara la misma parí dad qLte 1 a que tenÍ a antes de la 

guarra resultó desastroso para la econcmi a bri táni c:a Yi.I que, al 

provocar la revalari~aci~n de su moneda en el mercado cambiario, creo 

condiciones desfavorables para el comercio exterior y la balan=• de 

pagos al hacer mas caras sus ei:portaci ones y menos caras l ª"' 

importaciones 1 o qLte, aunado al hecho de que algunos de los sectores 

tradicionales de la industria tenían que anfrentar la competencia de 

nuevos centros de producción, fuera de ' Inglaterra, provoc:o que se 

85tancara la economi a. Ante esta si tuaci Ón, las autoridades d"1ci di eren 

seguir una pol¡tica deflacionista v mantuvieron su tasa bancaria entre 

4,5% y 57. (la misma de Estados Unidos> sacrificando su •stabilidad 

interna con el fin de 1 ogn1r la ex terna con el resultado de que a pesar 

de todos los esfuerzos reali~ados, los capitales seguian a·flLtyendo 

hdc:i d la Bolsa de valores de Nueva Yor-1' y hacia un nuevo rival 1 

Francia. 

En 1919, el .franco empe=o a ~ufrir Ltr1a ser-ie de devalL13ciones que 

h1c.ieron que tocar-a su punto mas bajo en 1926, año en que c.ayo el 

f)Obierno y Ravmond Poincare asumio la presidencia del Consejo C26 de 

ju! i o · 26l • El 7 de agosto de l 9'.26, el nuevo gobierno francés adoptó 

el patr~n de cambio oro C11)5) con la clara intención de aumentar el 

volumen de sus reservc1s de oro iniciando as{ el plan de estabilización 

del fr~1nco. 
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Varios elementos, entra los que se encua?ntran la clara intenc-ión del 

gobierno de aumentar sus reservas de oro <106) y la sospecha 

ampliamente divulgada, de que el franco se encontraba subvaluado 

provocaron la entrada de una gran CC1ntidad de capital, sobr!l todo 

especulativo, que aument6 de, manera impresionante el nivel de rE!servas 

de Francia tanto en oro como en divisas, lanzando para arriba el valor 

del franco tver cuadro 1>. 

·Una vez reaprovisionado de reservas, el Banco de Francia dec1diÓ 

adoptar 21 patrón oro el 24 de junio de 1928, convirtiéndose as{ en el 

tercer centro de on:i del mundo. El franco se definió cerno teni1:ndo 

65.5 mg de oro de 9/10 1 se garantizó su libre convertibilidad. aunque 

solo en lingotes, y se determinó que el Banco debía mantener un encaje 

de oro que representara por lo menos un 35% del v~lor del circulante y 

de las Clientas corrientes acreedoras. A partir de ese momento, Francia 

empezó a acumular 
, 

aLtn m¡¡s metal y a convertir en oro sus divisas 

directamente convertibles <libras y dÓlaresl llegandn a poseer para 

1930 una cuarta parte de las existencias mundiales de oro 

CUADRO 1 

Entllje oro Jet Banco 1te fr.lt1ci:i 

l::n m.iltone1 
de francos En toneladn Po«:ent.1fe 

l9l8 tle oro Wio de cobertura oro 

25 fwúo 1926 • 29.000 t.700 ~os Fin Ul-28 32.000 l.1i&I 38S Fin 19;?9 ~t.700 :?.458 ~-. 
Fin 1930 

. . 
.13.600 .J.llJO '5J'I Fin l9Jt 6~.900 H6Z 6fl1 

~ovJr-mbrt" i9n !!.1.31lll ~.9!0 -;a 

FL•e<nt.e: SEDI'...LOT; 1'753, L05. lkproouc i·do ¡rnr tÚ'IE:~•U; 19B3, 256 
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El comportamiento de Francia en el sentido de que tendía a acaparar· 

todo el oro que le era posible afectó al sistema seria.mente de dos 

maneras distintas: lá primera, debilitando aun más a Gran Bretaña y la 

segunda, generalizando la desconfianza en el sistemoi. provocando así que 

otros siguieran su ejemplo. 

Aunque no e::isten cifras e>:actas, se sabe que una parte de la,; divisas 

atr;;lda!l a Fr<lnc:ia por el boom del franco eran libras, así que cuando 

empe~Ó a convertir las divi~as en oro, fue el oro del Banco de 

1111;¡1 aterra el que aumentó las r·eser·vas de 01-0 del llaneo de Francia; al 

margen de 1 as . l mpl i caci ones económicas que esto pudier-a tener, 

obviamente la situacic5'n no ayudó para que sus relaciones podticas 

fuerah mas amigables. Mientras que Lundres afi1-maba que el franco 

estaba subvul u ad o 1 Par Í s se quejaba dr;l imperial i 5mo financiero de 

Inglaterra etc.; no existía pues, consenso en l.:t!Z relaciones 

financieras internuci anal es y éste es un elemento fundam;nt-211 para su 

buen funciona.mento ya que si no hay consenso, no hay confianza y si no 

hay confian;:a el sistema no puede func:ionar. 

Segun los estudios hechos sobre el perlado de 1924 a 1932 (107) 36 

paises estabtliz.aron su moneda l?n t.;rminos de oro, de los cuoJ!es 11 

optaren por cubrir el totdl de su emisl~n monetaria con el ffietal 
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(incluyendo monedas directamente convertibles) y 25 decidieron 

utilizarlo como cubertura monetaria y como reserva de su banco 

central, presentándose casos en que estos fondos F.!staban compuestos 

en su totalidad por una de las dos divisas directamente convertibles; 

la libra o el dólar. 

Hay que recordar que de todos estos pafses, sólo dos eran verdaderos 

centros de oro, Gran Bretaña y E5tados Unidos, y que por lo tanto, una 

parte sustancial de las reservas de la mayoría de los demás era en 

libras o d¿lares. Comu :;e puede apreciar- en los siguiente cuadros, 

esta era la situacidn en un principio, pero a partir del '28, a raiz 

de las actividades de Francia, la creciente pérdida de confianza en la 

libra, el crac del '.29 (108> y el inicio de la ~ecesi6n hicieron que 

los bancos centra.le<:; de una gran cantiddd de pafses decidieran 

convertir sus reservas d~ divisas 11 duras 11 en oro, el Unico valor qus 

consideraban estable; situación que aumentó ' aun mas la presión sobre 

las reservas del Banco de Ingiaterra, que ya eran de por 51 b3jas, 

hasta el punto en que tuvo que abandonar el patrón oro suspendiéndo 

la libre convertibilidad de la libra par·a no quedarse sin reservas 

estableciéndo un tipo de cambio fluctuante que permitió L1na r.;,pi da 

devaluación de la libra !25;:¡. Esta medida afectó severamente a los 

pa(ses que mantenia.n w.na parte o todas su5 r·eservas en libraE ~109). 

1 a mayoría de ellos pa( ses product.ores/e><portadores de mate:-; as prt mas 

que de por s! enfrentaban ya serios problemas por la baJa de lo!3 

precios de las materias primas en los ,nercado internacional ec. debido ,-, 

la recesión. Asi, el 21 de septiembre de 1931, dia en 4uc Gran Breta~a 
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13 110 8.'IU Uf!7 1.021 1.027 
711 711 95l 1.2.'H J.n33 2.099 

2 14 47 51 38 
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22 41 62 54 50 

1 24 100 80 59 46 
28 27 5B 70 70 63 

4 47 63 53 43 

43 43 38 49 68 85 
00 91 100 103 115 138 

32 32 26 32 37 
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42 
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Fuente: SON; 1<;·44,234. ReprodL1c1do por· NIVEAU; 1983,2Jrtl. 
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\mlllon<i Je SI 
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°'"'"l.!' 845 917 1.159 2.145 2.520 2.!?92 2.300 1.216 505 
Oro. 2.:uu Z.JB7 2.568 2.90;) 3.490 3.841 4.316 1.:?73 5.1119 

TOTAL. 3.126 3.284 J.i27 5.IJ.IB 6.010 6.133 6.616 6.lli9 6.Jll.l 
Dtvbu rn tanto por 

denlo del total 
de Lu .......... 271 UIS .111 IH -121 37S 35' 191 H 
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28 18 
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26 21 

20 17 
453 477 
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abandon.ó el patrón rJro se considera como la fecha quo marca el fin del 

Patrón de Cambio Oro y el inicio de un período caotico en la9 

relaciones financieras internacionales. Por su parte, Estados Unidos 

pudo sostener la convertibilidad del dÓlar hasta abril de 1933 1 fecha 

' en qLte suspendi o ·su convertibilidad (el dÓlar se devaluó>; aunque 

pronto volvio a fijar el valor de su moneda en relación al oro, cuando 

el 30 de enero de 1934 adopt~ el Gold Reserve Act, en el cual se 

establecía q•~e a partir de esa fecha todo el oro produc:ido localmente o 

importado debía entregarse directamente a la Tesoreria de la Federaci~n 

y donde se determinaba una nueva paridad del dÓlar frente al or~, 

aumentando el valor oficial del metal de US$ 20.p7 a US$ 35. 00 1 a 

onza, precio que se sostuvo hasta el 15 de agosto de 1971 <Carbaugh, 

1980:404). 
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UN PERIODO ANARQUICO 1931-1945 

De 1931 a 1933 no sucedió nada e>:traordinario en el 11\Ltndo de las 

finanzas internacionali;s; .los pafses sufrian en mayor o menor grado 

los efectos de la depresión y estaban demasiado ocupados el.aborando 

estrolltegi as protecc: 1 oni stas para "defender" sus economi as nac:i anal es. 

En este períod·.J relativamente "tranquilo" empezaron a c:ollmbiar las 

percepciones ac:i;rca de qué era lo más conveniente para las naciones, 

se l!'!lpez ar·on a analizar otras teor{ as, los hechos econÓmi ces de este 

tiempo obligaron a los dirigentes de los pa(ses a cambiar 

SU!> po!Íucas v actitucles y se empezó a conformar una nueva realidad 

~cc1nó'mic:a., de la que formaban parte las "zonas monetarias" que se 

estaban consolidando; en otrés palabras, en este período =e sientan 

las bases para el mundo de la segunda posguerra. 

Cuando Gran Bretaña SLlspendiÓ la libre convertibilidad de su moneda en 

or·o en 1931, los pa[ses que tenían estrechos vínculos financieros y 

comerciales con ella decidieron fijar la paridad de su moneda en 

r-el aci on a 1 a 1 i bra y aquel 1 os que teni an parte de sus reservas en 

l.•Jndres l~s mantuvieron .:1hÍ, C:on lo que surgiC:: FORMAi.MENTE lo que se 
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denominaría como la 11 ;;::ona libra". Esta zona, que sufriría 

transformaciones con el tiempo, incialmente estaba formada por los 

miembros de la Commonwealth y algunos otros pa{ses con los que Gran 

Bretaña tenia acuerdos comerciales bilaterale: importantes, como sería 

el caso de los pa{ses escandinavos, Argentina, Irán, Japón, Letonia y 

Portugal ( 110) los que, como se puede apreciar en el se guiente cciadro, 

normal mente eran SLIS proveedores 

Parte Cort'e!pOndiente al Reino Unido dentro d.-! romercio 
erJerlor de alguno1 paíse& de la :ona estaúru en 1929 

Australia • 
Dinaman:• 
Egipto • 
El,. • • 
Eltonfa • 
Fiofandla 
India • 
Lelonla • 
Soruega • • 
Nueva Zelandll 
Portu~1I 
Suecia . . .. 
l'nión Sudafric:uu1 

NIVEAUit 9S::f, :270 . 4•• 

Elportaclón hado 
el Reino Unid.1 
(<n S del loLil 
de llll "'POrU-

cioaes) 

.¡s 
!16 
:u 
92 
38 
38 
21 
~ 
2:1 
H 
23 
2.5 
68 

~ .,.,,...,.,lites 
dd l\ci:>:> Unido 
(<ns¿.¡ lot.l 

de im¡>o:t.>ciooes) 

{! 
15 
u 
:'8 
10 
13 
.u 
~ 

~! 
~9 
27 
17 
'3 

Es de inter~s hacer notar que, a partir de esta fectoa, Gran Bretaña 

dec:idici adopt"r una política de prcfstamos c:ond1c:ionados, la qL1e i.'Unada 

a la estructura de la Commonwealth (que facilita~a el int.e•-cambio 

comercial entre sus miembros en un momento de creci tJnte 
1 

proteccionismo>, permitio que existiera una r.iayor estabilidad en la 

"::ona libra" aminorando ~en ello los efectos de la gran depresi~n 
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sobre su economia. 

La 'zona libra" coexistio durante algun tiempo solamente con el 

"bloque oro" hast.a que en 1933, debido a que Estados Unidos abandon6 

el patrón oro y devaluó su moned<1, surgió una tercer¿, zona monetaria: 

la "zona dÓlar" a la que pertenecian la mayoria de los pa!ses 

lberamericanos los que, por razones similares a las que tuvieron los 

otro!I p.i{ses que. fijaron la paridad de su moner.Ja a la libra, fi iaron 

las suyas al d&lar. 

Un segundo evento im~ortante del '33 consecuencia de la manera en que 

evolucionaban los fen¿menos económicos, financieros y políticos de la 

época, fui la reuni6n organizada en Londres con el fin de estabili:::ar 

' la situacian, sobre todo los tipos de cambio. Los analistas concuerdan 

en que ésta fue un fracaso total ya que no solo no se llegó a ningun 

acuerdo en principio, sino que ni siquiera se logró un consenso acerca 

de cuál er" la pol!tica económica mus conveniente a seguir ya que, 

mientras los pa{ses d~l 'bloque oro" compuesto por Italia, Países 

Bajos, Polonia, Suiza y encabe:::ados. por Francia insistian en el 

retorno toto?.l <'11 
, 

patron oro tradicional y por consiguiente en una 

baja en los precios y la adopcibn de politicas deflacionistas y 

proteccionistas, Gran Bretaña candi ci onaba esta •1uel ta al patrón oi-o a 

tres puntos: l)la elevación de lo~ precios .mundiales; 21mayor 

libertad al comercio <anulación de poltt1cas proteccionistas) y, 31un 

acuerdo internacional pura econoir.i ;:ar el oro '/ organizar la 

coopera1.iÓn entr-e los l>cncos centrales, 

En c:uentc a la delegac1'5n de los Estados Unidos, ésta se encontraba 
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indecisa acerca de qué posición debía asumir, pero finalmente decidió 

alinearse con Gran Bretaña, ya que, a consecuencia de la reuniÓn, 

se e~tendiÓ el rumor de una nueva estabilización del dÓlar, lo que 

elev6 su valor en un momento en que.el que gobierno norteamericano 

1 o consideraba indeseable. Por esta razón, Roosevel t giró i nstrL,cciones 

a sus enviados a la Conferencia orden~ndoles que no aceptaran las 

medidas de estabilizacion que se propusieran, por considerar esta 

posible estabilización como un riesgo para la economia norteamer;cana 

en ese momento, ya que apenas empezaba a aplicarse la política d"l "New 

I>eal" y no queria arriesgarse a contrarrestar sus efectos. Esta 

decis1~n del gobierno norteamericano determinó el ~racaso de la reunión 

en Londres, y se puede afirmar que diÓ la pauta p~ra la conducta de Jos 

pa!ses despuis de ella; no en el sentido de que siguieran su ejemplo y 

adoptaran el programa económico de Roosevelt, sino en el sentido de 

que a partir de ese momento cada quien tenia que cuidarse a si mismo 

dando pie a una serie de devaluaciones competitivas, inici~ndose una 

verdadera guerra económica. 
, 

El fracaso de la reuni on en Londres puede considerar se como "el 

entierro final" del esquema del patrón oro tradicional ya 

que, a partir de ese momento, las países miembro del 1'bloque oru'' s~ 

encontraron a la retaguardia, sin mucho apoyo y debilit~ndose cada vez 

más. Estos pa{ses,y sobre todo Francia, tenian oro pero no tenian la 

importancia económica y comercia! de Estados Unidos y Gran Br-etaña, 

países con los que la mayor parte de las transacciones comer-ciales se 

llevaban a cabo y que .habían establecido sus propias "zonas 
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monetariaB"J por lo que, al empezar a reactivarse la economia, aunque 

fuera una reactivación relativa, una gran cantidad de capital se 

dirigió a est.os dos centros econtimicos •. La mayoria de los capitales 

provenian de los pa!ses del "bloque oro" que en ese momento tenia su 

moneda sobrevaluada y que por lo tanto, enfrentaban serios problemas 

económicos; el éxodo de capitales aumentó la presi~n sobre ellos y 

finalmente vieron obligados a el patron oro: 

1 talia lu abandonó en mayo del '34; 

abandonar 

Bélgica en marzo del 

'35; Polonia en abril del '36¡ Francia en octubre del '36 

etc.' con lo cual sus restos quedaron completamente desmantelados. 

Ante una afirmación .tan tajante quizá surja la pregunta de qu~ !lucede 

en el caso norteamericano que, como mencioné con anterioridad, fiJÓ en 

el J4 el valor de su moneda en relación al oro, o que pasa con el 

acuerdo entre Francia, Gran Bretaña y Estados Unidos firmado el 25 de 

septiembre de 1936 1 en virtud del cual se e;¡l:ableda la 

convertibilidad de sus billetes en oro (pero solo entre bancos 

centrales> ¿no representa ésto una continuidad del patrón oro?. La 

respuesta es no. En el primer caso, con el Bold Reserve Act de 1934 

el gobierno norteamericano NO ESTABLECl'A la libre convertibilidad del 

dÓlar en oro, solo garantizaba la convertibilidad e>eterna del 

dÓlar en oro Y DIVISAS a la vez qLte limitaba todas las transacciones de 

oro al prohibir que las personas privadas fÍsicas o morales lo 

poseyeran para otros fine!; que no fLtera artesanal o industrial y 

ei;tablecia su monopolio sobre el· mercado ·al c:analizar todas las 

transacciones de compra-venta del metal hacia la Tesoreria de la 
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Federación <estableciendo un precio fiJo de $35.00 u.s. la onza>. El 

oro que poseia la Tesoreria con .fines monetarios se utilizabe para 

formar parte del fondo de estabilizaci~n de cambios, que servía para 

comprar divisas y oro del. e1:terior y para mantener estable el tipo de 

cambio. 

En cuanto a las acuerdos del '36 entre Gran Bretaña,Francia y 

Estados Unidas Ca los que posteriormente se unieron Bélgica, Suiza y 

las Países Bajos) queda claro que su finalidad era ayudar a 

estabilizar los tipos de cambio y na revivir el patrón aro 

tradicional; el hecho de que el privilegia de la garantia se ofrecía 

aélo a los bancos centrales lo comprueba, además'quedaba claro en el 

I 

documento que lo que se buscaba era fomentar la cooperacion ~ntre 

ellos al utilizar sus respectivos fondos de estabilizacibn para ayudar 

a mantener. estables sus tipos de cambia. 

Desafortunadamente ninguna de las medidas acordadas por los ' paises 

para estabilizar los tipos de cambio tuvieron ef~ctos serios, asi que 

desde 1933 hasta el inicio de los '40, el mundo 
I 

se encentro en un 

completo caos donde se sucedían Ltna a otra l<ls devaluaciones 

monetarias, algunas por razones económicas estructurales, pero las m~s 

con el fin de mejorar la posici6n comercial del pafs que devaluaba 

-deval uac:i enes competitivas-, las t:ual es si empre tenÍ an el mismo 

efecto: aumentar la confusi ~n y la inestabilidad. Los I µa1ses que 

devaluaban con el fin de "incrementar su competitividad" en el 

mercado se encontraron con que si lo hai:ian provocaban un é>:odo ele 

capitales de su ' pa1s, por lo que decidieron imponer un régimen de 
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control de camhios con tipas de cambios multiples. 

Esta situac:i•o• t.•.n confusa es la que reG1lmente identifica al periodo de 

entreguerras, c"'"ªc:teri zado por devaluaciones suc:esi vas e incremento en 

el uso de control de c:ambi os y tendencias protecc:i oni stas. ' fenomeno 

que se agravo i.>Ltn mas con el inicio de la segunda guerra mundial, ya 

que las ciri:unst.:.onc:ias e:dg{an que cada uno de los.pa{ses canalizara• 

todos sus recursos di sponib 1 e!i al esfuerzo de la guerra. 
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EL SISTEMA DE BRETTON WOODS 1944-1971 

El esfuerzo de lél guerra permití~ que los paises aumentaran sus 

niveles de empleo y su actividad econó'mica ayudando a que se dejaran 

atrás los problemas originados en los 20's, pero había una cl&ra 

conciencia de que en caso d~ paz por una victoria da los aliados, lo 

más probable era que éstos surgir(an nuevamente si no se llegaba 

antes a un Brreglo. para regular las relaciones internac1or.ales tanto 

en el ámbito pol{tico como en el económico y financiero, y« que se 

planteaba el problema de .cómo podrían los distintós pa¡ses defender su 

independencia para adoptar politicas econÓmicas que favorec1eran su 

c1-ecimiento económico y pal {ti ca de plono empleo ,;in crear el umbiente 

agresi ve que habí" prevalecido en 1.os años anteriores "' 1 -' guerra. 

Afortunadamente, no solo existía conciencia de dsto, también habla 

la voluntad polÍtica de evitar que "la historia se repitiera" 

puesto que nadie deseaba enfrentar nuevamente los efectos de una 

ºguerra económica" como la que se habia desatado u partir de 

la segunda mitad de los 20's. 

Por esta razo'n, envuelta en el espi ri tu de cooperaci an i nternaci CHMl 

quE! so respiraba en ·esa época y come parte de una serie de a.·regloa 

concertados para la organizacion del ' mundo de la posguerra, so convoco 

a una Conferencia en Bretton Woods <Ne~i Hampshire) del 1 al 22 de julio 

de 1944 <a solo tres semanas dei desembarco de los aliados en 

Normandi.a> , en 1 a cual se estruc:tur~ el sistema monetari '-' 1 nte••nac:i anal 
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qua regiría al mun_do al finalizar la guerra, siendo el resultado final 

la crec:iún de. dos organismos internacionales: el Fondo Monetario 

Internacional <F. M. l.) y el Banco Internac:i onal de Reconstruc:ci ~n y 

Fomento · <B.I.R.F.>, quienes institucionalizaban una serie de 

' principios que, aunque sufrieron algunas modificaciones a traves del 

tiempo, -regirian la conducta monetaria y financiera internacional 

durante poco menos de 29 años. 

El 
, 
exi to de la Conferenc:i a no puede explicarse sblo por el 

entusiasmo que preva! eci a, en . realidad, fue producto de una larga 

prepar·ac!Ón y del análisis y asimilación de los errores cometidos 

durar.te la primera posguerra, errorP.s que se buscaba evitar repetir a 

toda costa, ya que su costo social y polltic:o habla sido muy alto. A 

r<iiz de ¡,. traumatica e>:periencia sufrida por todos los paÍses en los 

años 20 y 3Ó, las actitudes cambiaron y paulatinamente se fl!é 

exlendiéndo la opinión de que lo más importante no era la rigidez de 

los tipos de cambio o el mantener la estabilidad de la balanza de pagos 

a toda costa, sino consei¡uir los niveles de empleo mas altos posibles 

lpol{tica de plena empleo) y para ello, generali=ar el crecimiento 

ecunÓinic:o. En otras palabras, 10 más importunte era la estabilidad 

interna y s1 isto significaba sacrificar el equilibrio eMternc a corta 

pla:o, eso es leo que !3e h•rÍa aunque aun se consideraba de vital 

importancia la estRbilidad cambiarla y el equilibr1ü ei:terno. El 

pr·oblema era entonces diseñar e instaurar un sistema monetario y 

flnanclern internacional que conciliara y resolviera los ccnflictos que 

surgían al elaborar polÍticas econÓmicas que enfrentaban la'I opciones 
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de equilibrio interno versus equJlibrio e:cterno, cosa qui; c. la fecha no 

se habia intentado, por lo que se cuestionaba ampliamente si estos 

eran compatibles y si un mayor crecimiento económico s!gr¡ificabi:\ un 

aumento en el comercio i nterni.lci anal, el cual prácticamente se habla 

estancado en los Últimos años previos a la guerra, 

algunos temian volvería a ocurrir. 

A pesar de los temores, se decidib Geguir adelante porque sr; 

consideraba mucho más peligroso el 11 egar al final de la 

guerra sin contar con un !üstema monetario internacional ,;¡ue el 

tener uno, aunque fuera de carácter e>:perimental (el anterior se 

habia desarticulado por completo>, Adema's la cooperación internaci.onal 

aparecía como inevitable si se queria "ganar ·en la p&z", Y"' que se 

creía, y con razón, que la mejor manera de aumentar las posibilidades 

de que hubiera un paz sostenida era buscando 1 a forme de 

incrementar la estabilidad y el crecimiento económico d~ los países, 

cosa que solo se podría lograr coordinando esfuerzoE y 

disciplinándose a un cÓdigo de conducta que regulara los aspee.tos 

monetarios, financieros y comerciales entre ellos. Con e;;te fin 

se convoco la Conferencia y se planeó la creacion de una 

Organización de Comercio Internacional, que por cierto nun~~ se 

materializó, pero cuyos objetivos se consideran cubiertos co~ el 

Acuerdo General de Arancel es AduanE·ros y Comerr.i u <AGf\AC > • 

Estas ideas ampliamente divulgadas y .generalmente ac.,ptadas, hí j.,s de 

la experiencia, se gestaron en los caóticos ¡;ñas dfl la pr .riera 

entreguerra ;;l igual que . les principios q1~e poste1·iormente servirían 
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de base para ' la c:reac:i on del º'Sistema de Dretton Wocds 11 
.. 

Indudablemente el hecho de qe hubo un tiempo relativa.mente larlJo para 

evaluarlos y anali?.arlos Influyó de manera definitiva sobre el ~xito de 

l~ Conferencia. A diferencia de lo que sucedio al finalizar la primera 

guerra mundial 1 Cu3ndo nadie sabia realmente c6mo organizar las 

relacion='s monetarias y financieras internacionales porque en el 

fondo crei an que a f 1n de cuentas si se usaba el patró'n oro todo se 

arreglarla automáticamentae, los planes para la creación de un nuevo 

ar-den mo'1etari o lnternacl anal paru 1 a segunda posguerra empezaron a 

elaboran:e desde 1940. Las propuestas que c:ircular-on fueron numerosas, 

pero dos resaltaban y fueron las que dominaron las discusiones sobre 

el tema; por- una parte estaba la propuesta el "borada por- John Maynard 

kevnes <Plan t<eynvs>, economista británico cuyos estudios 

rc••olucionar·on el per,samiento econo'mic:o de la epoca y quien se oponía 

abiertam~nte al uso del oro como moneda <en 1925 habf a luchado 

enérgicament~ r.ontra la vuelta de Inglaterra al patrón oro tradicional 

<?laborando un minucioso estudio sobre los riesgo~ que podri'.a 

•oignifi<:ar para el pafs la libre convertibilidad de la libra, sobre 

todo, a la par id ad de 1914) y por 1 a otra, estaba la pr-opuesta de 

Harr•t De:: ter •J11 i te !Plan Whi te>· asistente del Secretad o úe Hacienda 

<Treesuryl de los Estados Unidos cuya vi si Ón era un pee.o m<1s 

r:onse..-vadc·r<I y que fue 1 a que en esencia se adopt~ en Bretton liJoods. 

,. : . 
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PLAN KEVNES 

Básicamente, el Plan Keynes proponía el establecimiento de una union 

monetaria internacional a través de la creación de una Unión de 

Compensaci on lnternaci onal ( lnternati onal Cl eari n Uni on l basr.idil en 

dinero bancario al cual, por llamarle de alguna manera, denominó 

bancor, cuyo valor se fijaría en té1-minos de ara aunque no de manere. 

fija ya que se podr{a alterar en casa de que la UniÓn la considerara 

nec:esari o, si en do su finalidad la de ser 1 a unidad de cuenta qL<e 

sirviara .para liquidar las cuent<1s internacionales: Los paf ses míerr.brc1 

podían comprar bancar con oro pera no podían comprar oro con bancar; 

los tipos de cambio internacionales se fijaban en términos de bancor y 

no podían alterarse sin previa autorizacibn de la Unión (cosa que les 

daba estabilidad). 

En cuanto a su funcionamiento, debe quedar claro que la Unión er-a un 

CENTRO CONTABLE, donde se registr,;1ban la5 cuentas de les Bancc•s 

Centrales de los distintos pafses, además de ser un centro con la 

capacidad de crear liquidez, par lo que podría describi1·se como u,, 

super-banco central. La idea era que, en base a los registros de la 

Unión (contabilizados en bancorl, se determinara ' ' que µa1 st~s 

superavit neto y qué países eran deficitarios (111), con el resultado 

de que los primeros tendrfan un saldo a su favor en la Unión, rnie11t.r<1s 

que los segundos tendrÍ an un sal da deudor 1 ya qc1e la Unión uti l t="rl a 

sus fondos (y el saldo acreedor de los pafses superavitariosl para 
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concederle a los pa{ses deficitarios el dinero necesario J'.'ara que 

éstos pudieran 1i quid ar slls cuentas. Esos préstamos en realidad 

tomarían la forma de sobregiros sobre sus cuentas en la Uni~n 

!112). Con el fin de evitar la acumulación de saldos acreedores o 

deudores, Keynes suger{a que la Union penalizara con cuotas altas 

tanto los países constantemente deficitários c:omo a los 

contantemente sup'1ravi tarios, con el fin de promover que tanto unos 

como otros aduptaran las medidas necesarias para corregir sus 

<Jesequ1librios de balanza de pagos compartiéndo ' 1 a responsabi 1 i dad as1 

entre ellos. El objeto de mover fondos de acreedores a deudores era 

el de que los créditos y dÓbitos i nternaci anal es fueran igual e$, 

e!Sto es, qua el resultado del registro contable fllera igual a 

cero. (Meíer,198:'::17; Garritsen,1986:7; Hansen, 1978: 126). 

Suponyemos que la Unión e;;tá compuesta por solo tres países: 

Me'>ico, Japón y Estados Unidos, que el valor de sus monedas en 

termino,; de bancor es de $Mex 3.00=lb; Y 2.00=lb; US$ 1.00;lb y que 

cada •.mu~ .. ut tl izado 15 000 mi 11 enes de su moneda nacional en oro para 

comprar bancor y formar la base de la Uni~n. Para simplificar el 

probtema, 'diri{ que la relación bancor es de uno a uno esto es, que l 

gr. oro:lb !unidad bancor). El resultado de esto es que la LlniÓn 

cuent:a con :t27 500 1ni 11 enes en bancor: 

:!'Me>:. 15 OOíJ mi 11 anes 5 000 mi llenes b (cuenta de Mév.ico' 

Y 15 000 millones ·¡ 500 mill•Jnes b <cuenta de Jap~n>. 

US:l 15 oor; mi 11 enes 15 000 millones b <cuenta de E.U.>. 
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TOTAL = 27 500 mi 11 enes b = 27. 5 ton s. de ciro 

y q\.le los. tipos de cambio internacionales quedarán definidos· de la 

siguiente manera al utilizar la t~cnica de tipo de cambio cruzado 

utili,ando bancor como base: 

$Mex 1. 00 = Y O. 66 = US$0. 33 < 1b :SMe:: 3.00 = • 33b :: 2Y = O. 66666\'l 

y 1.00 $Mex1.50 = US$0,50 <1b Y 2.00 = . 50b x 3M ~ $Mex l. 50 ! 

US$ 1.00 ~ $Mex3.00 Y 2.00 (lb US 1.00 ~1.00b x 3M =:t3.00 Me>:) 

( 1 b US 1 • 00 = 1 • QOb r. 2Y = 2. OO. Y 

Si la situación de la balanza de pa.gos de los pal!:;es miembro arrojara 

los siguientes resultados en el primer año de funcionamiento de la 

. Unici'n: 

- / 
Superávit con E.U.A. $Mex 24 000 millones. 

MEXICO" 

'Déficit con JapÓn :TMeH 21 000 mi 11 ones. 

con México Y14 000 millones. ·<Superávit 

JAPO 

éficj t con E.U.A. = Y30 000 millones. 

<uperávit 

E.U. 

éficit 

I 
con J<!pon 

con México 

US:t 15 000 millunes. 

US:t B 000 millones. 

., 



181 

ericontrariamos que México tiene un superavit neto de :tMex 3000 millones 

mientras que Japón tendría un d~ficit neto de Y 16 000 millones y 

Estados Unidos tendría un superavit de U.S.$ 7 0000 millones por lo 

que las cuentas en la Unión serían modificadas y arrojarían estos 

resultados: 

en millones de b~ncorJ 

PAIS SALDO INICIAL INGRESOS EGRESOS DIFERENCIA SALDO 

México: $ 5 000 b $ 8 ºººº b $ 7000 b + $1 000 b +$ 6000 

E.U.A.: .t15 (100 b $15 ºººº b $ 8000 b + $7 000 b +$22000 

Japón : :f 7 500 b $ 7 0000 b $15000 b - :f8 000 b 500 

------------ ----------
Un1én $27 500 b $27500 

Al detectar la Unión el déficit de Japón frente a los Estados Unidos, 

lG! p~rmitiÓ cubrirlo sobregirando sobre su cuenta, acción que se vio 

compensada por el saldo superavitario de los otros dos pa!ses. En caso 

d~ que el monto total de las transacciones superara en volumen el 

total du bancor di sponi ble, 1 d Uni Ón podÚ1 crear m~s, asegurando as{ 1 a 

liquioez internacional. 

PLAN WHITE 

r·or su P<1rt'>, la p,.opuesta White sugería ya la creación d" des 
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or9anisrnos diferentes: un fondo de estabilizacion, para resolver lo!J 

problemas de balanza de pagos, y un banco que promoviera el 

crecimiento económico. Los objetivos del Plan qll1!1daban claramente 

enunciados e incluian el promover la estabilidad de los tipas de 

cambio y la internacionalizaci~n del capital; facilitar la liquidación 

de cuentas internacionales e inhibir las restricciones al comercio y 

los acuerdos comerciales bilaterales C113l. 

AunqL1e, a fin de curmte>s, sus objetivos eran los mismos que loo; qL1e 

persE?guia J,M. Keynes, P.l hecho de que White fuera mas bien conservador· 

y que, al igual que la mayoría de sus contemporaneos, prefi1-iera un 

régimen de cooperación internacional, donde los paises retuvieran una 

mayor independencia, hicieron prácticamente 
, 

imposible la conciliacion 

de 1 os puntos de vista de los dos econorni stas; Si en do ésta le>. razÚn 

por la que su plan era esencialmente distinto del de Keynes. 

El Plan White podr(a resumirse diciendo que proponía la creación de ur, 

"fondo de Estabilizacion", cuyos recursos ser!an proporcionados por los 

miembros en forma de contribuciones en oro y nonedas nacionales, pnr un 

total de "por lo menos 5 000 millones de dolares~ Los miembros podr{an 

comprar, dentro de ciertos limites establecidos, la moneda de 

cualquier otro f miembro, el fin de liquidar cuentas pa1s con SLIS o 

cualquier otra transacci~n internacional, La Única condic16n qL1e 

existía para ser miembro, era la de que los ' pa1 Sf~t; que quisieran 

ingresar al Fondo se comprometieran· a liberalizar· su mercal.lo cambiario 

y a mantener fijos sus tipos de cambio. Se podrían modificar, 

previa autorizaciÓn del Fóndo, solamente en caso de que fuera 
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necesario para corregir un "desequilibrio fundamental" de su balanzc; 

de pagos. Finalmente, suoería que una Junta Directiva manejara el 

Fondo. 

La diferencia fundamental entre los dos planes reside en que, mientras 

el primero IKeynesl buscaba el equilibrio de la balan~a de pagos, 

utili~ando el mecanismo de tipos de cambio y financiacidn controlada, 

el segundo IWhitel enfatizaba el proceso de ajuste interno y el manejo 

de la demada 0<gregada global, par.a lo cual se requiere financiación. El 

objetivo del Fondo que proponi a Whi te, er·a el de proveer ese 

-financ.ialllNmiento 

ESTABLECIMIE~TO DEL FONDO Y EL BANCO 

Tanto el proyecto de Keynes como el de White fueron revisados varias 

' veces antez de ser pre~entados al publico en la primera mitad de 1942, 

y despues de esa fecha, fueron ampliamente di sc:utidos por 

economistas, industriales, banquPros etc. Además, de septiembre a 

octubre de 1943, hubo una reunidn entre la delegaci~n de Gran 

Bretaña, encabezada por Keynes, y la de los Estados Unidos, 

encabe~ad<• por· White, para discutir una serie de puntos so.bre los que 

las autoridades de ambos países diferían. Finalmente, en el espir!tu 

<le los preparativas de la Conferencia de Bretton Woods, hubo una 

ultima reLtni~n preprir-atoria en Atlantic City, Nueva Jersey, que '!'P 

i;elebr-Ó en la segunda mitart del mes de Junio de 1944 <terminó el 31> 

y " la que asistieron los delegados de diecisiete ' paises: Austria, 
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Bélgica, Brasil, Canadá, Chile, China, Cuba, Checoslovaquia, Estados 

Unidos, Francia, Gran Bretaña, Grecia, India, M!h:ico, Nor•Jega, Paise'l 

Bajos Y· la URSS, 
I 

Como se puede apreciar, hubo una gran participacion y el hecho de que 

se dispusiera de tiempo para estudiar propuestas, plantear 

alternativas, discutir diferencias, llegar a acuerdos etc., antes de 

la reunión en Bretton Woods, fue Ltn elemento que creo jugó ur. paoel 

importante en el éxito de la ' ' I 
m1~non. Fué durante éstos preparativos 

cuando se acordó adoptar en esencia el Plan White, el cual ,;;e sujet~ .1 

una serie de negociaciones que tu vi eren pL1r · r·esul tado final el 

sistema de Bretton Woods, Se le conoce por est;e nombre, porque la 

Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas, que tLl'~o 

lugar del 1 al 22 de julio de 1944 se celebr.; precisamente en Bretton 

Woods <New Hampshire, E.U.>. AhÍ, los delegados de 45 países <114) 

trabaJaron en el seno de tres comisiones: la pr·imera, sobre el Fondo, 

dirigida por White; la segunda, sobre el Banco, dirigida por Keynes y 

la tercera, sobre Otros Medios de Cooperaci.;n Financiera Internaccional, 

dirigida por Eduardo Suárez, ' Secretario de Hacienda de Mexicc•; y 

elaboraron el proyecto final de los Convenios para cr-ear el Fondo v el-

Banco, los cuales entraron en vigor el 27 de diciembr~ de 1945, cuando, 

segun lo acordado, se obtuvieron las firmas de 29 pa{ses, represP.ntando 

SOY. de las cuotas originales. Sin embargo debe ac:lararse que el Fondo 

no inic:·iÓ sus operaciones financ:ieras sino el l de marzo d<> 1947 

(Seara,1992: 576 y 594). 
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EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

El Fondo Monetario Internar:1onal <FMI>, tambi~n conocido simplemente 

:'ar el FONDO, es lln orgdni<:;mo especializado de las Naciones UNidas (el 

Bcuer:do de vincul;iciÓn lo. aprobó la Junt¡;,\ de Gobierno del Fondo el 17 

de septie11bn.> de 1947 y la Asc<mblea General de Naciones Unidas el 15 

' cJe noviembre, fecha d partir de la Cllal entro en vigor), cuyo documento 

~:insti llllil'w, tol Convenio para la creacion cJel F:-U, consta de veinte 

c1rtÍculos y cinco ap~~dices, dende se asientan sus objetivos, 

e :5trur:tur a y fL1nc1 enes. En el curso del tiempo, ,;ste c:u<!!rpo 

const1lutivo ha sufrido varias modificaciones, substanciales unas de 

el la·;, o~.-.:.i~ .10 tanto; que han cambiado su •arma original. 

Lino de los aspectos que 110 ha sido modificado es el de sus objetivos, 

enunciacJns en lo~ seis puntos del Artfculc i del Convenio: 

1 'f•romover 1" ¡;ooperaci ~n monetari ~ i nternaci anal¡ 

21Fomentar el desarrollo del comercio internacior.al <y por 

r.onsiguiente el desarrollo econ6mic:o de los pa{sEsl ¡ 

3>Estab1l1z~r los t!pos de cambio¡ 

4lEstablecer un sistema multilateral de pagos para !.is oper.aciones de 
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cuenta corriente y eliminar las restricciones cambiarlas; 

5lFacilitar Ion medios para corregir desequilibrios de las balan~as dG 

pagos, sin necesidad de recurrí r a medidas que destruyan la 

prosperidad nacional. e internacional y, 

6>"Reducir la dura<:ion e intensidad ele los desequilibrios de la 

bala~za de pagos de los paises asociados" (115). 

Se ha discutido ampliamente respecto a la medida an que han <ddD bien 

servidos estos objetivos por el Fondo. Es indudable ql\E Sll 

funcionamiento, sobre todo en las Últimas déc..id21s, ha dej<ido mucho 

que deseat· en este sentido, pero 'a pe-zar de ello,, no sa p;.1ece ,,,firmar 

que nunca haya funcionado, Durllnte vC\rios años cLtmpliÓ 1ilas o menos, 

y dent:--o de sus posibilidades, con lCJs obje?tivos que l" fueron 

asignados. Hoy, continua funcionar.do enf..:entándos¿ a problemas qua no 

puede resolver totalmente, porque, a pe5ar de las ;:iequer1c>s 

modificaciones que ha sufrido, esos problemas simplemente rebasan su 

capacidad de respuest<1. 

Para entenderlo, es necesario recorda>r q•.te si bii:m .,¡ Convenio del 

Fondo <y el Banco) representa un acuerdo de cooperaci6n monetaria y" 

financiera sin precedentes, que logrd que los pa{5es cedieran una pd1-te 

de su soberania sobre un punto nJc'.Y sensible (d•ibido a que las vl!ritc.jas 

que ofrecia lo compensaban), de hecho el sisto1J1a se di ;;eñe' 

acomodar a pa[ses sober·anos, que acordaban coordinar VOLIJN~·ARIAMENTE 

sus actividades en ciertos rubros, por considerar que así con.,eni" a 

sus ¡ntereses. Se subrayaba la responsab i 1 i dad l nti!!rnac i onal de 1 os 

países deficitarios, mientras que en el mundo que se ge5taba se daba 
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una creciente interdependencia y en Él, lo que hacia falta era 

regular la responsabilidad compartida. El Convenio respondía a un 

mundo que se consideraba a si mismo justo y equitativo, dondC> todos 

los pafses "eran iguales", donde .en principio, todos tenían las mis.nas 

posibilid~des de éxito y fracaso y por lo tanto, 1 as mismas 

responsabi 1 i dad es, y donde lo que se di scuti a era ' como lograr u11 mayor 

cn1cimiento; no que tipo de crecimiento se buscaba. En fin, ese era un 

ambiente optimista donde se creí a que todo habrÍ a de rescl V<'rse con el 

tiempo y la organización y C>n el que no había difP.rencias en laz 

estri.1cturas económicas entre los pai"ses~ sola países qlle lo hacían 

bili'I• y países que lo hacian mal. El sistema se di!:leño para ayudar "a 

tadns 11
, pero sólo los qura lo hacían mal const=intemente tenían que 

pdgar. Asi, los pa{ses con "deseqLtillbrios fundamentales" e y con esto 

se terminó por entender países deficitarios>, estaban (y estan) 

obligados a adoptar med.idas de ajuste, que normalmente dañan aun mas 

a s1.1o; economi as ya debi 1 i tadas, mi entr<1s que 1 os pa{ ses q~:c ti en en 

' ' superavit constantemente no que en terminas estrictas tambien es un 

desequilibrio estructural>, pueden adopti'lr las polÍtic<is econbmicas y 

fiscales que más convienen a sus intereses 

li:i mayori<1 de los autorO!s que estudian el Fondó, afirman que 1 a 

in tenci c:Ín no era que 1 as cosas resultaran as( y qLte si se revisa 1 a 

docL1menti.lci rin de la ,;poca, uno puede ver que dentro de los argumentos 

de m?yor peso pdra la fundación de un sistema monetario organizado 

volun'.:ariamente, se encontraba el de que ~ste debía aligerar la carga 

del ajuste de los pafoes con problr¡mas, para que as( ' tuvieran mus 
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capacidad de maniobra y pudieran realizar una pol{uca de .Pleno 

empleo. Con todo, realmente no importa cuál era la inten=iÓn original, 

lo importante es el resul lado final. 

Con el propósito de gar~ntizar la estabilid~d cambiar12 Ca la ve= que 

se dejaba abierta la pos:bilidad a los gobiernos de utilizar, 

limitadament5! y bajo ciertas r.:ondiciones específicas, el mecanismo de 

vari i.'C: i enes en 1 os ti pos de c:ambi o, para perseguí r objet:! vos econ~fni c:os 

internos y/o ext1?rrios), el sistema implementó un régime'1 ""mbiario, que 

podr[a describirse como de tipos fijos, pero ajustables con margenes 

estrechos de fluctuac:i~n. Los tipos iniciales se deter~!naron al fijar 

los países la paridad de su moneda al oro o al dblar, ·~ue a su vez,. 

había fijado su paridad al metal, con una relaci6n de 1'35.00 LIS la onza 

de oro (116>. Por otra parte, el convenio estipulaba :¡ue la función 

del Fondo sería la de vigilar que se observaran :a~ reglas del 

sistema. Una 

flexibilidad 

de esas primeras ~--eglas era que el márgen ·dP-

de 1.:1 paridad de las monedas na~ionales~ para 

transacciones cotidianas, •eriR del IX por arriba ~abajo de la 

par·idad establecida. Por su p;:irte, los p,3{ses miembro!' se comprometian 

a adoptar las medidas adec:udd?.s pa1·a cumplir. •:on la,; reglas. Entre, 

tales medidas se encontr·aba., por ejemµlo, la 1"'~compra. del e:-:c:ed~nte 

de la oferta de su moneda nacional, y el <:L1br ir su demand<" 't la 

compra/venta de oro dentro d5!1 l{mite del precio fijado por el Fondo, 

Como se ha visto, al revisar el aspecto teórico de l« orga:iizaciÓn 

monetaria internacional,. és~as disposiciones, otras 

enunciadas en el Artículo IV, dan como re,.,L1ltado un régi.~en de tipo de 
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c:ambio fijo, que es lo que se buscaba, aunque solo i! r.orto plazo, ya 

que, ·como lo había demostrado la e>iperiencia, a largo ola::o era 

conveniente cierta fleKibilidad, si bien controlada, para evitar una 

repeti c:i 6n de 1 o que habÍ a sucedí do en 1 os 30' s. As{, el convenio 

es ti pul aba que, en el caso de que un país s.uf riera un dese qui l i bri o 

fundamental en su balanza de pagos, pod(a solicitar la autorización 

del Fondo, para devaluar/r:evaluar su moneda. Si la acción no 

modificaba en mas del ll)Y. la paridad inicial 1 el Fondo no podía 

objetar: si no la e>:cedia en un lO'l. adicional, el Fondo podi'.a negar o 

aprobar- la autcrizac:io'n, pero debía dar su veredicto dentro de las 72 

horas siguientes a la recepción de la solicitud. Si el miembro que 

había solicitado la autorizaci~n para alterar la paridad de ·su 

moneda, lo hacia a pesar de que el Fondo le hubiera negado la 

~utori2aci~n, el Fondo podia prohibirle a ' ese pa1 s el ac:ce5o a los 

recursos del organismo e incluso eapulsarlo de él. El objetivo de 

¿sta medida 'era facultar al Fondo para prevenir fluctuaciones 

innecesarias en los tipos de cambio. 

Las funcior.es de este organismo no se limitaban a hacer cumplir un 

código dP. conducta, nino que incluían el prestar asistencia 
, 

a paises 

con dificultades de pago. Para ello necesitaba tP.ner sus propios 

recursos, que se obtuvieron de los pa{ses asociados a é1. Según los 

establ~cido en el Art IIl, que es el que reglamenta lo relacionado a 

lds Aµortaciones y Participaciones, cada uno de los pa{ses miembro se 

comprometía a entregar una aportaci6n o cuota, cuyo monto lo 

determinaba el Fondo, de~pués de tomar en consideración el poder 



190 

económico y en general, la capacidad de cada uno de ellos. Esta cuota· 

se revisaría cada cinco años y, en caso de que el Fondo lo 

considerara pertinente, la podía alterar. En cuanto a la forma de 

pago, qLtedaba determinada en el mismo artículo y originalmente se 

tenía que hacer en dos partes: la primera, denominada tramo-oro, 

representaba el 251. del total de la cuota o el lO'l. de las reservas de 

oro y dÓlares del pa{s en cuesti~n <se entregaba la que resultara ser 

la menor de las dos cantidades> y se liquidaba con oro, en tanto que 

el restante se sc.ldaba con la moneda nacional del país. Hov día la 

primera parte del Artículo 111 1 la referente a la determinación de 

aportaciones, sigue vigente, pero la segunda ha sido modificada; 

ahora, en virtud de la "segunda enmienda", la parte que corresponderla 

al tramo-oro tiene que ser pagado con monedas "duras" 

Ante un problema de pagos, el gobierno del país q.ue lo necesitara 

pod[a solicitar la asistencia del Fondo que, estrictamente. hablando, 

revestía la forma de un "intercambio de divisas", aunque en realidad 

se trataba de préstamos "garantizados", relacionados al monto de su 

cuota y regla.nentados por el Convenio. Los 
I 

paises con dificultades 

transitorias, pod{an Lttilizar los recu1·sos del organismo, a los que cm 

principio tenían del""echo, para enfrentar y resol ver sus probÚ,mas 

coyunturales, sin necesidad de adopt~r pol{ticas económicas, fiscales 

o monetarias que afectaran de manera negativa su cret:i mi en to, 

estabilidad social y polftica o el bienestar internac.,c..11;;1. Se tratabi:l 

de mantener la estabilidad económica y polÍtic:a internacional, 

reduciendo la durac!~n y mi:lgnitud de los desequilibrios, Por la misma 
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, 
razon, las tasa~ de interés o comisiones <1171 9rdn relativamente 

baJas y, debido a que la asistencia se diseí1c{ para ayudar a resolver 

problemas transitorios, temía un carácter netamente pr·ovisional, de 

corto o mediano plazo a lo más. En resumen, los recursos del organismo 

se consideraban como un fondo de emr-gencia, una segunda fuente de 

re5ervas a 1 a que acudí r, en caso de que no se tu vi eran suficientes 

r-eservas pr·opias para findnciar sin riesgo un problema de po.gos 

momentaneo, y se espernha quo lo= pai'5es que utiliz:aran estos recursos, 

los reewbolsaran en el pló\ZO mas cor-to p'm;ible, a fin de que otros 

pa{,;es pud1er-an di·.;poner de ellos. Qui::~ la ,uejor forma de de'i>cribir- su 

funcionamiento, ser-la callfic~ndolo ' como un "fondo de rot:acion 11 

' ( 110>, porque fue estruch:rado de tal manera que cualquier prest amo 

quu concedí era 1 cual qt•i era que -fuese l~ Moneda, volverla a ~l 

~ve11tu01lm2nte. 

Los pafses que solicitában, y obtenian, Ja asistencia del i-ondo, 

11 t.:omtwaban 11 de él las div·~sas que riec:esi taban, 11 pagándole 11 c:on su 

moneda nac:ional, que era guardada por el Fondo para cmtr·eg~rsela 

posteriormente, ya que, cuando un pafs se encontrab2 fuera de peligro y 

ampez•1be> a aumentar de nui:=vo sus re-servas nac:ionales, tenía e] 

comprowiso de 11 recompr13r 11 5U moneda nacional, 11 pagándola 11 c:on monedas 

de reser•1a (oro y d~laresl o con la misma moneda que habia "comprado" 

anteriormcmte. Este mecanismo afec:taba a Jos rec:ursos del Fondo, de do:; 

'"'meras: por una parte, aumentaba ·sus tenenc:ias de Ja moneda del pais 

que solic1t•ba el pr~stamo; y, por la otra, disminuia proporcionalmente 

SL1a tenenc:ias de la divisa que solicitaba el prestatario. Esto abría 
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la posibilidad de que se crear.. una escasez de algunas .de las 11onedas, 

generada por su demanda excesiva y reflejo de un gran superav:t por 

parte del pa(s emisor. Previendo la posibilidád. de que se prespn1:ara 

estil situacici~, potencialmente e::plosiva, los autores del Corwr.mio 

establecieron en el Art. VII las alternativ.;s abier·tas al Fondo, rara 

enfrentar y resol ver el problema, alternativas qu<! pueden resumí rse en 

cuatro puntos principales: 

!.- Podi"' SOLICITAR un prtÍstnmo, en esa moneda, del pai s '"'""sor o de 

cualquier otra ·Fuente que la pudiera proporcionar . 

.... - Podía EXIGIR .:il país emisor que le vendiFWd la u1C!neda, a carnili:J de 

oro. 

_,,- F'odia DISTRIBUIR proporcionalmente lüs eni:,tencias de la e1oneda, 

entr·e los pa{ses que la solicitaran C"de acue.-co a las necesidades 

relHtivas de los asociados"). 

4.- Podia AUTORIZAR a los asociados, para que i•npusienrn limct.,ciones 

transitorias a la libertad de operar con la moneda esc5sa. 

En cLtant<:> al acceso a 1 os recurso:5 del Fondo, estaba con e i e i ocoado por 

una serie de 11m1t3ntes y restri:ciones, enunciada~ en el ArticLtlo V 

párrafo 3 del Convenio, en el que se afirmaba que el Fondo no 

autorizar{a ol pr~stamo, si se presentaba cua.lqui~r~ de los ~1~1·Lent0s 

¡:iroblemas: 

A> que la moneda que se solicitaba ~stuviera escasa o se j~·sti·1~ra 

para efectuar pagos no compatibles con las di~pcsicion~s del 

Convcmio. 

B> que el Fondo hubiera declarado que el 35ociado qu<' so!ic:laba 21 
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prJstamo estaba descalificado para usar los recursos. 

C> que sin previa a.utorizac:i6n del Fondo, los recul"'sos por él 

entregados se destinaran para especular en el mercado de dinero a 

futuro y 1 

D> que \a "compra" propuesta, dier·a lugar a que "las existencias del 

Fondo de 1 a monedd del pa! s comprador aumenten en mas del 25Y. de 1 a 

partic:ipaci~n de éstt? durante los doce me5es anteriores a la fe::ha de 

la compr·a o ei:cedan .el 200Y. de la partic:ipac!Ón" (Art.V párrafo 

3-1!1) 4 

E~ necesario ac 1 arar qL!e el Fondo estaba facultado para renunciar a 

cualquiera de éstas condiciones, si creía que hacerlo no vulneraba sus 

intereses y que la situación del pa{s solicitante lo ameritaba. 

Por último, el Convenio establecfa <Art.XIVl un período de transición 

de duración indeterminada (el tiempo que fuera necesario>, durante el 

cual los países que se adhirieran al Fondo, notificándole su intención 

de ampararse con las disposiciones transitorias, podían adoptar 

restr·icciones sobre pagos, tipos de cambio, etc., aunque se 

comprometían formalmente a tomélr en consideración los objetivos del 

Fundo y eliminarlas lo antes posible. 

La org~nizaci~n de la parte administrativa ref leJa mucho mas 

di .if .enamE!nte la estructura y rel aci enes de poder, y en el 1 a se puede 

percibir con toda claridad que, desde el principio, el sistema fue 

<Ji señr.>do paro1 preser·var los intereses de los pa{ses economicamente 

fL<ert.,s; sobrt1 todo cuando '3E! revisa la part., relacionada con la toma 

de dl.'c11ii ones rle11tro del organismo, y en par ti cu! ar la di stri buci on del 
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poder de voto entre los asoc:iados. Ah{ puede verse que los mi!"mbros no 

son todos iguales pues, dependiéndo del monto de sus aportaciones al 

Fondo, un pa!s tiene derecho a más o menos votos. Eso significa que 

los países con aportaciones mayores tienen mas probabilidades <porque 

controlan la votación>, tanto de imponer 5LtS intereses y opiniones, 

como de asegurar que las decisiones adoptadas no les ~f ec.ten 

negativamente. Esto era cierto, sobre todo en el caso de Estados 

Unidos, que tenía una doble ventaja: por un lado, era el asociado que 

mas aportaba ül Fondo (aun lo es) y por el ot:'"o, su moneda nac1oni>l 

era el medio de 1 iquidez internacional, además de se1- una parte básica 

del diseño del régimen cambiado implementado. 

El sistema original no ha cambiado fundamentalmentt!, y aun cuenta con 

los organcs originalmente diseñados para su funcionamiento, aunque s1 

ha sufrido algunas modificaciones, que podremos apreciar ensegL1ida. 

El ' organo mas importante, al que le son confiadas todas las 

facultades dt!l Fondo, es la Junta de Gobierno, compuesta por los 

gobernadores <y sus suplentes) designados por los gobier·nos de cada 

uno de los pa{ses asociados <lo qLte los convertia en su~ 

representantes). Originalmente, su cargo duraba cinco aAos ("si 

contaban con el favor de su gobierno") y podÍün ser· ret:!lectos. 

En la actualicJ,,d, debido a que los gobern"dores suelen ser lo~ 

ministros de finanzas o los directores del Banco Central de lo~ 

países miembro, su puesto es por tiempo indef lnido, lo qu"' ::Jebi; 

entenderse en el sentido de que durar~n mi1.mtras que el gobierno que 

lo ha designado los quiera mantener, La Junt.3 elige a su propio 
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f'resi dente de entre sus ni embros y se :-eune una vez al año, 

o con mayor frecuencia r~i as1 

el Consejo Directivo, a petición de 

lo acuerdan 

cinco 
t paises 

o los c:on·1oca 

asociados <hoy 

dia 15l o Jos que repre:enlen una cuarta oarte del total de los 

.... otos del cirgano. Para que ~:,e consider-e la e::istencia de quorum, es 

necesario que estén presentes la mayc:ria de les gobernadores y que 

.-epresenten un mfnimo 1jc las 3/4 partes del poder de voto total, 

..:ondic1Ón qL1e sigue vigente en la actualidaj. En ct.:anto a las 

~ec1sio11e:;;¡, ist~1s s 1.w1efl tomat-~-~ por simple ma ... oría, . ' c::on e>:cepc:1on de 

ics CilSos et1 que el convenio estipule la contrario. 

~orno :.:1 Fcndo es una. organi zaci Ón concebida para oper·ar 

C;;.!rmanente:nente y la Junta se reune solo en ciertas ocasiones, Ltna gran 

caz t1•1ad de funcione: est;J delegada en el Consejo Directivo. Algunas 

Je esas funciones, sin 2mbar;¡o, son de tal importancia que no pueden 

~er deleqadas. Entre ellas, la admisión de nuevos miembros y la 

:detem1n~ci6n de la~ condic:iane~1 de t31 ad mi si Ón, aprobür 

a las participaciones, aorobar modificaciones 

tmiftJrmes a la paridad de todas las monedas de Jos asociados, 

gestionar la c.ouperilciÓn con otras organizaciones internacionales, 

~·~poner la repartición de los ingresos netos del Fondo, expulsar a 

los asociados, resol•er la liquidaci~n del Fondo, determinar la 

r~munerllci Óri de los mi einbros del Con sujo Di rect i \'O y 1 os términos, del 

contr•to de servicios del Director Gerente y, a partir de 1969 1 'ª 
di stn buc1 .!i.n de los Derect1c.s Especial es de Giro. 

Grac:ias a la autoridad que le delega la Junta de Gobierno, el Consejo 
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Directivo s1? encarga de las opera.cienes cotid1<1nas dC!l Fondo y puede 

designar los comités que jusguE convenientes, En el Conv'enio original, 

se estipulaba que el Consejo estarla fonnaco por r.o rnenos de 12 

directores, de los cuales cinco serian DESIGNADOS por los cinco paf ses 

con mayor participaciÓ~ en el Fondo, dos 
, 

:.er1 a_n ELEGIDOS por los 

paÍ ses i bEroamer i e: anos y 1 as c:i rico restantr~s por 1 os demás mi em~rcs. 

Aun tiene •tal idéz este proceso, aunque con la diferenci;;. de que ahora 

son veinte los Directores Ejecutivos (119), cinco de elloa designado3 

por Estados Unidoc, Gran Bretaña, RepÚbl ica Federal de AlEmania, 

Francia y Japón <uno cada uno), que retienen su puesto hasta que se 

designe su sucesor; mientras que los quince restantes los ,elig•:>n !.os 

grupos de paises que no tienen derecho a designar un din~ctor. Laa 

elecciones de Directores Ejecutivos se llevan a cabo cada dos años y 

conservan el derecho a elegir un suplente, con plenos poderes para 

actuar en su ausencia. El Consejo ;;stá perm3nentemente rm fur.ci1.mes, y 

se locali~a en la oficina principal del Fondo, cuya sede ae encuentra 

en Washington o.e. (EU~). So considera. que hd'f quorum, cL1ando 1.~stá 

presente la mayor{a de los direct .. :ires, siempre y cuando repre.,;2nten 

no menos del 50% del total de los votos. Las reuniones las preside el 

Director Gerente, que no tiene poder de voto, .,unqL!e si ti ene "voto de 

calidad", ( IMF, 1985: 17> 

Desde el principio, el ConseJO Dir-ectivo erd el qt.te de,;.1gnaba al 

Director GE!rente, quien ade1:d.s de presidir las r-eu:iiones d~l t;onsejo, 

puede estar presente en 1 as reuni enes de la Junta de Gob i t2rno, si 11 

poder de voto. Su 
( 

obligac1on es manejar los nsLintas del Fondo 
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<supervisado por el Consejo) , i ne! uyendo todo 1 o referente <11 personal; 

contrata, organiza y cesa a todos los trabajadores la 

institutic:ión. 

En el Convenio se mencionaba que, al seleccionar al personal, se debía 

dar primordial importancia a la eficiencia de los candidatos, pero que 

también se debía 
, 

de tomar en consideracion la importancia de 

seleccionar al personal sobre "una base geográfica tan amplia como se<J 

posible". Se puede decir que éste criterio ha sido observado, de 

manera más o menos rigurosa 1 como 1 o demuestra el hecho de que, en 

.Elbril de 1985 había, traba.jando para el Fondo, 1700 personas 

originarias de cien países distintos, que estaban distribuidas en 

quince departamentos, cuatro oficinas ~· tres agencias <120). 

Queda por señ'1lar, que tanto los miembros del .Con~ejo Direc:tivo como 

el Director Gerente y el resto del personal del Fondo, son considerados 

funcionarios internacionales y por lo tanto, deben de estar al 

servicio exclusivo del organismo. Simultaneamente, los pafses asociados 

se comprometen a respetar el caracter internacional del servicio de 

esos funcionarios. 

VOTAClOM 

Al estudiar un organismo interna~ional, donde las decisiones se someten 

a votación y se adoptan normalmente por simple mayo1·ia, no puede dejar 

de subrayarse la importancia que tiene la distribución de los derechos 

de voti.i; entre los pafses .isociados i.\ él. Esto es cierto, sobre todo en 

el caso del Fondo, el cual, bajo ciertas cir-::unstancias, puede influir 
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sobre la economia de algunos de sus miembros. 

El c!lnvenio constitutivo, firmado en Bretton Woods, establecía que 

cada asociado· tenía derect10 a 250 votos iniciales, mas un voto por 

cada 100.000.00 $US de su participaci6n, y un voto extra por cada 

400.000,00 $US de "venta" neta de su moneda nacional hasta la fecha de 

la votación o, en su caso, un voto menos por cada .$400 000.00 US de su 

"compra" neta de las monedas de otros pa{ses asociados. 

Hoy, la situación no se ha visto modificada s;u.stancialmente. La única 

diferencia que hay, es que se pi.\rte de 250 votos iniciales y se añade 

un voto por cada 100.000.00 Derechos Especiales de Giro de su 

participación. La razón por la que se dise1i~ de ésta forma el sistema· 

·de votacloÍ1, no deja de tener un planteamiento !Ógico. Se supone, en 

ef1tcto, que los 250 votos iniciales s!ln un reconocimiento de la 

igualdad y spberania de los países miembros, a la ve:: que sirven para 

fortalecer la posición de los asociados con economias pequeñas; como 

serla el caso de las Maldivas, cuya cuota es de 270 D.E.G. Los votos 

adicional es, son un reconoci mi ente de que existen di f erenc:i as entre 

las participaciones y sirven para proteger los intereses y asegurar la 

participación y cooperacion de los pa{ses que representen la mayor 

µ·arte de las transaccic.nes comerciales y financieras internacionales. 

En abril de 1985 la relación miembros/cuotas/poder de voto era la 

siguiente: 
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CUOTA VOTOS 

------------------------ ----------------------
MIEMBRO WDIVIOUAL* XDEL TOTAL NUMERO Y. DEL TOTAL 

Afg~nistan 86.7 0.10 1,117 0.12 

Ali.~mania Rep.Fed. 5,403.7 6.06 54,287 5.84 

,~rabia Saudita 3,:o: .. 4 3.59 32,274 3.47 

l~ntigua y Barbuda 5.0 0.01 300 0.03 

Argelia 623.1 0.70 6,481 0.70 

Argentina 1, l 13. o !.25 11, 380 1.22 

Australia 1,619.2 l. 81 16,442 1. 77 

Austr i a 7i5.6 0.87 8 1 006 0.86 

E:ühr:tmas 66.4 0.07 914 0.10 

B.lhre1 r. 48.9 0.05 739 o.os 
!langl adesh 287.5 0.32 3.125 0.34 

B.arbarJos 34. l OJ;4 591 (1.06 

B~lgtca 2,08').4 2.:!3 21,054 2.26 

Bel ice 9.5 o. 01 345 0.04 

Benin 31.3 0.04 563 0.06 

Bhutan 2.5 0.002 275 0.03 

Bol 1vid 90.7 0.10 1,157 0.12 

Brasil 1,461.3 1.64 14,B!:-3 1.60 

Botswana 22.1 0.03 471 0.05 

Burkl ne. Fc;1.SO .!.1.6 0.04 566 0.06 

Birmanía 13:1,0 o. 15 1,620 0.17 
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CUDTA VOTOS 

------------------------------ -----------------·------

MIEMBRO INDIV!DLIAL* 7. DEL TOTAL NUMERO 7. DEL TOTAL 

Burundi 42.7 o.os 677 (l,07 

Cabo Verde 4.5 0.01 295 0.03~ 

Camerún 92.7 0.10 1, 177 ~. 13 

Canadá 2,941. o 3.30 29,660 3.19 

Chad 30.6 0.03 556 0.06 

Chile 440.5 0.49 4,655 o. 5') 

China 2,390,9 2.68 24' 159 ::.o:) 

Chipre 69.7 o.os 947 0.10 

Colombia 394.2 0.44 4,192 o. ~5 

Corneras 4.5 0.01 295 0.03 

Congo, Rep.Pop.del 37,3 (1, 04 623 0. 07 

Corea 462.8 o t'".., 

'""'" 4.878 0.52 

Costa de Marfil 165.5 0.19 t ,905 (l.2r) 

Costa Rica 84.1 0.09 1,091 0.12 

Dinamarca 711.0 .0.80 7,360 o. 79 

Djibouti 8, 0 0.01 33(1 0.04 

Dominica 4.0 1).004 290 0.03 

Ecuador 150.7 o. 17 1, 757 0.19 

Egipto 463.4 o.s2 4,88'1 o.::.:-; 

El Salvador 89.0 0.10 1, 140 0• 12 

Emiratos Ar abes u. 202.6 (1.23 2.276 0.25 
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CUOTA VOTOS 

04------------------------ ----------------------
MIEMBRO INDIVIDUAL* 'Y. DEL TOTAL NUMERO i: DEL TOTAL 

España 1,286.0 1.44 13, 110 1.41 

Estados Unidos 17,918.3 20.08 179,433 19.29 

Etiopia 70.6 o.os 956 0.10 

Fiji 36.5 0.04 615 o. 07 

Filipinas 440.4 0.49 4,654 o.so 

Finlilndia 574,9 0.64 5,999 0.65 

Francia 4,482.8 s.02 45,078 11.85 

Gabón 73.1 o.os 9S1 0.11 

Oambia 17.1 0.02 421 o.os 

Ghana 204.5 0.23 2,295 0.25 

Granada 6.0 0.01 310 0.03 

G1·ec:ia 399.9 0.45 4,249 0.46 

Guatemala 108.0 0.12 1,330 0.14 

Guinea :57.9 0.06 829 0.09 

Guinea-D1ssau 7.5 0.01 325 0.(13 

Guinea Ecuatorial 18.4 0.02 434 0.05 

Guyana 49.2 0.06 742 o.os 
Haití 44.1 o.os 691 0.07 

Honduras 67.8 o.os 928 (l.10 

Huni;¡ria 530.7 0.59 5,557 0.60 

India 2.208.7 2.47 22.327 2.40 
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CUOTA VOTOS 

------------------------- -------------------------
MIEMBRO INDIVIDUAL* :t. DEL TOTAL NUMERO :t. DEL TOTAi,. 

Indonesia 1,009. 7 1.13 10,347 1. 11 

Irán 660.0 0.74 6,8SO 0.74 

Iraq S04.0 0.56 5,920 0.57 

Irlanda 343.4 0.38 3,684 0.40 

Islandia 59.6 0.07 846 0.09 

Islas Salomcin 5.0 0.01 300 0.03 

Israel 446.6 o.so 4,716 O.Si 

ltali a 2,909.1 3.26 29,341 3.15. 

Jamaica 14S.5 0.16 1,705 0.18 

Japón 4,223.3 4.73 42,483 4.57 

Jordania 73~9 0.08 989 0.11 

Kampuchea Dem. 25.0 0.03 soo 0.•)5 

Kehya 142. o 0.16 1'671) o. 18 

Kuwait 635.3 0.71 6,603 0.71 

Lesotho 1S.1 0.1)2 401 0.1)4 

LÍbano 78.7 0.09 1,C•37 (). 11 

Liberia 71.3 o.os 963 o. 10 

Libia 515.7 o.s8 S,407 0.58 

Lw:emburgo 77.0 0.09 1,020 o. 1 l 

Madagascar 66.4 0.07 914 0.10 

Malasia S50.6 0.62 5.756 0.62 
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CUOTA IJOTOS 

l"!EME<RO INDIVIDU11L• f. DEL TOTAL NUMERO ¡; DEL TOTAL 

M'~i awi 37.2 0.04 6,.,':) 
-L 0.07 

Mal di ·1a:; 2.0 0.002 :70 0.03 

l1<1li 50.8 0.06 75S o.os 

M.c'.! to 0.5.1 0.05 701 o.os 

M4r rLier_os 306.6 0.34 3,316 o.::.6 

M?l.11-~ClO 53.6 (1.1)6 7S6 o.os 

M:i.•_:r1 '!:i-W:l.:. 33.9 0.04 5S9 0.06 

M2:~ lt:O 1,165.5 1.31 11,905 l. 2S 

Mo~ .1rnh 1 G'-"' 61.0 0.07 S60 0.09 

Nepú~ 37.3 0.04 623 0.(17 

Mtc~r':.\qua 68.2 o.os 932 o 10 

Ni·;¡er :33.l O.<J4 5S7 0.06 

N14eria 849.5 0.95 8, 745 0.94 

i1Jc..n..:'.!:Jd 6"19.0 0.78 7,2qo 0.7S 

MllE'l-3. Zel ;ind1 a 461. 6 0.52 4,866 0.52 

O man 63.1 0.07 881 0.1)9 

P:..Í Sf~S 8&.JOS :,::611.8 2.54 :2,898 2.46 

F'~J.· t S~-~n 546 . .3 (1.61 5,'713 0.61 

Fan.;,.m~ 10·.;.2 o. 11 1.272 1). 14 

f:Odplla Ni.Jeva G•.\i llt?;t 6S.9 0.07 909 1). 10 

F·~r·.lguay 4S.4 0.05 734 0.08 
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CUOT.A VOTOS 

·------------·----------·----~·- ---··-------------------
MIEMBRO rno l 'Jl DUAL .. f. DEL TOTAL '!UMERO % DEL TOTAL 

Per-Ú 33(t.9 0 .. 37. 3,:559 0.38 

Por-tugal 376.6 0.42 4,Ct!6 0.43 

Qatar- 114.9 o. 13 1,399 l). !5 

Reino Unido 6,194.0 6.'74 62, 190 6,69 

Rep. Ar-abe S1r1a 13'1. 1 0.16 1, 641 O. !B 

Rep. Centr-oafricana 30.4 0.03 ~:54 0.06 

Rep. Dominican1 112. 1 (l. 13 1 ,:n1 0.·15 

Rep. De. Pop. Lao 29.3 0.03 543 0.06 

Rumania 523.4 Q.59 5,484 ü.59 

R1·1and2 43.8 0.CJ5 688 0.07 

Samoa Occidental 6.0 (l. 01 310 (>.03 

San Crístobal-Nieves 4.5 0.01 295 (1.(13 

Santa Lucia 7.5 0.01 -~~ ·-'L•J o. (1,3 

Santo Tome y Pr-incipe 4. o 0.004 290 0.03 

San Vicente 4. o 0.004 29(. t)' 1)3 

Senegal 85 .. 1 (l. 10 l ,101 L ¡:;: 

Seychelles 3.0 0.0('3 280 0.03 

Si erra. Leona 57.9 0.06 829 1). 0-9 

Sj ngapu1- 92.4 o. 10 1'17<\ f). 1 ·5 

Somal i a 44 .. 2 (1.05 697:. 0.07 

Sudáfn .:a 915.7 !. 03 9 .. 4ü~' 1.01 
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cuorn VOTOS 

r1IEME<RO !NDIVIDUAU '% rEL TOTAL NUMERO ;., DEL lOTA:.. 

Sri Lar.kOI 22:..1 (1. 25 2,481 0.27 

~5t•dd:i 169.7 e•. 19 J ,9•17 0.21 

Suecia l,Ob4.3 1. 19 10,893 l. 17 

St..·r ina1n 49.3 0.06 7•13 o.os 

Swd:cJ3ndta '.:4. "7 o.o:. 49'.' 1).05 

Ta: lar .. j1"" 386.6 0.43 4,116 0.44 

J ,,111~0.r11 ~ lú/. (t 0.12 !,J:o o. 14 

Tc.Jgo 38. 4 0.04 634 0.07 

Tr!n;cJad '/ Tobago 170. 1 (f. 19 1,951 0.21 

rUnez 136. 2 0.1~ 1.632 0.18 

Turquia 429. 1 0.43 4,541 0.49 

Uganda 99.6 i). 11 l ,246 (). 13 

Uruguay 163.8 (1.18 : ,908 t). 20 

Vanuatu 9. r) 0.01 34(1 0.04 

Venezuel ·l 1, 371.5 1. 54 13,965 1. 50 

'J1et Ham 176.8 o.:o 2iúl8 0.22 

,·eme::in, Í..'-:?p. 1'1rabe 43.3 0.05 68:; 0.07 

t·emen,F:(;:p. Dea, l""op. 77.-;: o .. n ! ,022 0.11 

Yuqoi::l.::l•1ia 613.0 0.69 6,38•) 0.69 
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CUOTA VOTOS 

MIEMBRO INDIVIDUAL* f. DEL TOTAL MU MERO f. DEL TOTA!.. 

Zaire :91.0 o.33 3.160 034 

Zambia 270.7 0.30 2.953 0.32 

Zi mhabv1e 191.0 0.21 2, 160 0.23 

10TAL 89,301. 8 93C>,018 10'). 01.1 

* Cifras dadas en mi llenes de De1·echos Especiales de Giro 

FUENTE: FMI, 1985: 94 

Por Último, e>:íste una función muy importante del Fondo, que suele 

minimizarse u olvidarse: la recopilaci¿n y difusi¿n de informaci¿n y 

la asistencia t~cnica que presta a los países que la soliciten. 

Estaba prevista en el Convenio c:onsti tu ti vo, Cll1-\ndo se esti"tb~ e::í b oue 

debían publicarse el R1~porte Anual de la Junta de Gobierno (public<:1do 

por primera vez en 1946) y •.in Reporte Am•.al de R~gimenes y 

Restricciones Cambiar1i:\s (publ1c~do por primera ve;: i:n 195C•>. Lt\ labor 

del Fondo en ~sta area ha 5ido 1nLlY fructif1~ra: pr·ueba dE ello, es c1u~, 

en la actualidad, publica una gran cantidad de material en varios 

idiomas, tanto informes per-iÓdir.:os come libros, q1_ie tocan lem3s muy 

varia.dos, desde historia o dereccho ec.011om1co v \i:g1c.lac:ion fis.al en 

distintos hasta i 1.1furrnes e~tad1sticas import.31.:iones, 
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expartacíon~s, reservas, tipos de cambio etc. Este cúmulo de 

información, probablemente ha servido en más de una ocasión para 

sost¡,ner la confianza en el sistema, y eso tiene un gran merito; 

pero, a.demá's, es de gran V3lor para los especialistas de la economía 

internacional, que encuentran en eso!ó informes una enorme cantidad de 

I 
informacion fidedigna, que les ayuda a interpretar la realidad que 

anal izan. 
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BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FDMEMTO 

El Convenio Constitutivo del Banco Intern01c:ional de Reconstrucción y 

Fomento <BJRF) o Banco Mundial está formé\do por 11 Artfculos y 2 

apendices y surgió té\mbién de los acuerdos d" Bretton l~o0ds; por lo 

que ambos or!Jani smos comµa1·te01 ciertos ré\s\)os· c.omunes. Los d;:is 

Convenios entraron en vigor é\l mismo tiempo <121l y marcan la misma 

diferenciacion nominal, entre asociados fundadores y otros 2.soc:iados. 

El Convenio del Banco sel'lala qLte para ser miembro de éste orgé\nismo 

es necesario serlo primero del Fondo, establece una. Junté\ de 

Go::iierno y un Consejo Directivo y distribuye los derechos de voto 

prácticamente de la misma manera. El Banco se convirtió en organismo 

e5pec:ializado de Naciones Unidas en la misma fecha eme el Fondo (15 

Nov. 47) etc. A pesar de esto, la similitud entre uno y otro no es mas 

que superficial ya que sus objetivos son fundamentalmente di5~intos. El 

Fondo fue diseñado especial mente p.:ir;¡ ayCJdar a ,-¡,sol ver µr·obleinas de 

balanza de pagos, mientras que el objetivo del Ban~Q es resulver 

problemas económicos estrt1ctt1rales y promover el ' desarrollo economice 

de los pe.!;:;es asociados. En este senti.:fo, se puede decir que son 

comp l emen t arios, 
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Los fines del Banc:o se enc:uentran enunc:iados en el ArtÍc:L•lo I del 

Convenio y son les siguientes: 

ll"Ayudar a la rec:onstruc:c:iÓn y fomenta de los ter-ritorios asoc:iados 

facilitando la !nversiÓn de capital para .fines produc:tivos" 

2) Promover la inversión privada en el extranjero y c:omplementarla 

faci 1 i tanda fondos para fines produc:ti vos (fondos que se obtendr! an de 

les recursos propios de organismo o de otras fuentes). 

3) Promc-.er el crec:imiento equilibre.do del comercio internac:ional y el 

~antoni~iento del equilibrio de la balanza de pagos. 

4l Coordinat· los pré:tamos hechos o garantizados por el Banc:o, con los 

prestan1os i11ternac:i'onales "hec:hos a través de otros c:cnc.Juc:tos", c:on el 

fin de que ;;e les dé prioridad a los de mayor utilidad y urgenc:ia. 

5> "Ayudar a efec:tuar una transic:i6n fác:il de la guerra a la paz". 

Para empezar a func:ionar 112~> y c:umplir c:on sus objetivos, el Banc:o 

requería de dinero y para c:onseguirlo se le autorizó que emitiera 

¡.;,,;..•)(10 a~cicne• por- un valor total de $10.000 millones de dólares LIS 

!cada acc:íon valía 100.000.00 $US de 1944!. que los pa{ses asot:iados ·"I 

él estaban obli;¡ados a c:omprar. Siguiéndo un patr6n que recuerda la 

designaci~n de aportaciones al Fondo, se determinaba en el apendice A 

del' Con•:erio c:uántas acciones debía comprar cada uno de los miembros 

originarios, a la ~ez que se establecía que cuando la Junta de Gobierno 

autorizara el 1ngre~o de un nuevo asoc:iado, habla que fijar también la 

cantidad de acciones que éste tenía que c:omprar, por lo que se puede 

Jec1r que, de h"c:ho, los pa(ses miembros aportan cuotas. La forma de 

pago de las aportaciones tambi~n queda definida en el Art(c:ulo II, 
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donde se es ti pul e qL1e Jos pe{ ses asoc:i ados sol·:> deben entregar el 20~. 

del total de SL\ cuota (2% en oro o dél ares y 18% cm su monedd 

nacional>, mientras que el restante 80% sólo puede ser solicitado por 

el Banco, si con el c:apital existente no puede cubrir sus ollligac:iones 

<Seara, 1982:586). 

Así, en un principio el Banco contaba con un capital sociül aL1tori~ado 

de $10.000 millones $US, que se esperaba cubriría sus operacione!:> 

durante algun tiempo; pero, a sabiendas de que eventualmente 

requerir{ a de más, se estableció que se podría aumentar si el Banco 

lo consi der-aba necesario y lo autorizaba una 111ayor.i a de 3/4 del total 

de los votos. Para el 30 de Junio de 1984, el Banco contaba con un 

capital social de 137.548 millomH5 :$US, aunque debe aclarars~ 1.JUe ~o 

todo provenia de la emisión de nuevas acciones. Estas eolo apc~tdron 

56.011 millones $US; el resto provenía de las otra!:> f·.1ente; de 

recursos del Banco <autorizadas por . el Artículo IV p.Írrafc 8): 

préstamos de los mercados de capital <45,029 millones $US>, recur~os 

obtenidos de la venta de deudas (2.937 millones $USl y utilidades no 

distribuidas (600 millones :$USl <FUENTE: "The Statesman 's Vec;rb:ml'.", 

1985-86:20>. En la actualidad, los mecanismos que se pL1ederi utilizar 

para reunir fondos siguen siendo los mismos qL1e antes, a pesnr de qLIP 

cambió el nivel de importancia que ocupa cada uno de ellos. Ah~ra la 

principal fuente de recursos del Banco son los pr·éstamos cont:·atados 

con los gobiernos de distintos países y los mercados privados de 

capital. Le siguen en orden de importancia loi; gen::.rndo2 pe:- la 

colocación de nuevas acciones <de las cuales ahora se entrega solo el 
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1or. del total y se liquida en la moneda nacional del país en 

cuestion> y, por último, las utilidades no distribuidas del organismo. 

El Banco es una lnstituci6n de crédito y actua como tal, por lo que en 

su Convenio Constitutivo hay una serie de reglas, que establecen a 

quienes y bajo qué condiciones se otorgan los préstamos y se conGeden 

avales, la forma de otorgarlos, condiciones de pago etc •• Ello, con el 

ooJeto de asegurar que los medios de que dispone sean utilizados para 

cubrir sus objetivos y garantizar su liquidez. La norma general 

que rige su conducta es la de que !SUS recursos deben ser utilizados 

~6lo en beneficio de los países asociados a é1. 

Los países que desean solicitar un crédito o pedir que el Banco sea su 

aval, lo hacen a traves de los canales autori~ados; es decir, sus 

"tesorerías, bancos centrales, fondos de estabilización u otras 

agencias fiscales o similares" <Articulo III p.:Írrafo 2l, determinando 

en la solicitud la cantidad que se solicita y el fin al que se va a 

destinar. Recibida la solicitud, el Banco la estudia y decide si el 

proyecto es necesario y conveniente para el 
, 

pa1s que recibir-' el 

prefotamo; si existen qar11ntias de que, de concedérsela el creÍ:Hto, el 

país beneficiario pagará segun lo acordado. En caso de que el Banco 

sea el acreedor, debe asegurarse de que el solicitante no puede 

conseguir el préstamo de ninguna otra fuente, bajo condiciones normales 

de! mercado de capital <Articulo III, párrafo 4.a.). Resueltos estos 

puntos, y algunos otros, el Banco dicta su veredicto; si resulta 

fa~orable, después de algunas formalidade~ el pa{s beneficiario 

recibirá una cantidad inicial y conforme avanza el proyecto que se está 
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fin•nciando, recibirá el resto lpor eso se les llama µr,~tamos 

graduales>. Debe a1iadirse que e>:iste una regla más, de gran 

importancia, enunc:iada en el Convenio Constitutivo, que prohibe 

terminantemente los 11 amados pré'stamos atados, al es ti pul ar que: "El 

Banco no podrá imponer condiciones, que obliguen a gastar el producto 

de un pr~stamo91 1 en el territorio de cualquier miembro en particcilar o 

en el de determinados miembros" <Artículo III párre>.fo 5.al. Csto ·es 

I 

importante, sobre todo si se recuerda que los prestamos otorgados 

;;uelen utilizarse pard pagar bienes y servicios importados. 

El Banco obtiene sus utilidajes de los intereses. que col:.ra sob1·e los 

créditos concedidos¡ a pesar de que estos están siempre por debajo de 

los intereses que cobra el r.lercado de capit•1l privado. Los inte1·eses 

del Banco no se mantienen estáticos; fluctuan de acuerdo a los 

movientes que se dan en el mercado, por lo que sus tasas han ·,arlado a 

trav~s de los años, de alrededor de 77. a 9.25'l.. 

En c:uanto al destino de los cr~ditos, pueden utilizarse para muchos y 

muy variados proyectos de desarrollo económico; sobre toda para crear 

obras de infraestructura económica. Desde mediados de 1970, la mayorfa 

de las r-ecursos del Banco se ha canalizado primor-dialinente hacia 

proyectos que benefician las areas rurales de los paf ses en vi3s de 

desarr-ollo, El orden de importancia que ~e le concede a los proyectos, 

puede apr-eci ar se el aramente al revisar 1 a di str i buci ó'n v uso de l CJs 

préstamos del Be<nco. Encontramos que durante el año fiscal qLle termina 

el 30 de juni a de 1984, el Banco hab{ a concedido 2 429 pr~st .'\mas por 

un valor de 101,565 millones de :i:us !distribuidos entre 104 pa{5es 
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a~oc:iados> de los cuales 12.021 millones $U5 se dedicaron a proyectos 

para la agricultura y desarrollo rural¡ 9.925 millones $US se 

dedicaron a distintos proyectos de desarrollo¡ 3.689 millones $U5 a 

la edLicaci~n¡ 22.212.7 millones :SUS para energía¡ 7.166.4 millones $US 

industria; 301.3 millones :SUS para proyectos de población, s¡¡lud y 

nutrición; 217.4 millones $US para la pequeña y mediana industria; 

18.714 millones :SUS para transporte¡ 1.768.6 millones :SUS para 

telecomunicación; 364 millones de :SUS para turismo; '2..697 millones para 

d"?sarrollo urb¡¡no; 4.798 millones $U5 para ;igua potable y 

alcantarillado¡ 156 millones :SUS en asistencia técnica y 3.689 millones 

:SUS en otros pr~stamos no destinados a proyectos especificos <"The 

Statesman · s Vear Book", 1985-861. 21 >. Queda por señalar que en muy 

pocas ocasi~nes los préstamos concedidos por el Banco financian un 

proyecto en su totalidad. (123). 

Con el tin de que le sirvieran de apoyo, en su lucha por promover el 

desarroll•J económico internacional 1 el 3anco creo en 1955 al Instituto 

de Desarrollo EconÓ1nico y a la Corporé!.ciÓn Financiera Internacional, 

y en 1960 a la Asociación Internacional de Fomento. El pl'"imero fu~ 

creado con el propósito de entrenar a los funcionarios (de los paises 

a.•3oc.:1ados> la pol{tic:a de desarrollo de sus 
, 

paises, y 

prestar asesor1a y personal para la elaboraci6n de programas de 

formaci Ón pro-f esi ona l lSeara, 1982: 590>, mientras que los dos 

s1guientes, ambos filiales del Banco y organismos especializados de 

Naciones Unidas, se crearon para apoyarlo 1m su labor de promover el 

desarrollo económico internacion~.!. 
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La . . ' organ1zac1oi:i administrativa del Banco Mundial es similar e la 

del Fondo Monetario Internacional; ' CL1enta con tres organos 

administrativos: 1> la Junta de Gobierno, 21 el Consejo Directivo, y 31 

el Presidente del Banco (en este orden de importancia>. La Junta de 

Gobierno es ·el de mayor autoridad ya que le son confiadas todas las 

facultades del Banco, y representa los interesas de los ' paises 

asociados. La Junta esta compuesta por Gobernadores (y sus suplentes> , 

cada uno de los cuales es designado por uno de los pa{ses asociados. 

El nombramiento de gobernador es por cin<.:o oños "si cuenta con el ·favor 

de su gobierno", y puede ser reelecto, si as! lo desea el paÍs que lo 

design6. Los gobernadores suelen ser Ministros de Hacienda o Directores 

da los Bancos Centrales de los pa{ses asociados, por lo que su posicion 

en el Banco está determinada por la actividad política al interior de 

sus paises (124). 

Debido a que se reune sol o una ve~ al ailO, a menos de qL1e a-:uerden 

otra cosa o los convoque el Consejo Directivo a petici~n de cinco 

miembros o 1/4 parte del total de los votos, la Junta delega una gran 

parte de su aL1toridad en el ConseJo Directivo. Sin ambólrgo hc1y algunus 

asuntos que solo ella puede tratar, entre los que se encu,1ntran la 

admisio'n de nuevos países y las condiciones de admisión; el aL1memto o 

disminución del capital soc:ial autorizado; 
, 

suspension de un asociado; 

resolución de las apelaciones originadu.s por- la interpret.,cion qui: de 

al Convenio el Consejo Directivo; enmiendas al Convenio; Qestl~n de 

la cooperación con otras organizaciones internacionales; liqu1c1ac1Ón 

del Banco y reparto de sus activos; disposición del repartQ de los 
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1 ngresos netos del B~nco; determi nació., de la 1-emunr::raci on de 1 os; 

miembros del Consejo Directi·,-o y del sueldo v lo5 términos del contt·at.o 

de serv1citJ ~el Presidente <Art{culo V s~c~i~n 2.b). Se considera que 

hav el qu0ru1n necesario pdra resolver to~os estos asLtntos cué\ndo st-:-

encuentra presente la ·nayoría de los go 1Jernadares y t·epres~ntan no 

no menos de las 2/3 partfrs del total de los votos. l.as decisiones 

se tornan por simple mayoria. 

El Ccinseio Directivo es 1:1 qt.1.e se encC\rqa de le. direccicln de las 

oper·dc1ones yenercil~s del Barico i'por la. autoridad q1tt le delt?ga la 

Junta). En un pri11cipio estaba compLtesta por 12 Directcres E'jeCLitivCJs 

•v su=: ~t.1plentesJ. cii1Cll designados por le-:; cinco países pr:>sel:~dorP.s de 

m~s uarticipac1anes, v siete el<?gidos por los gcbcn,i:\dores qL<e 

r>?presJ?nt~bci.n t?l resto de los paf ses asocia:!o-z. Er. l~ actualid2,d, 

debido a qL1e ha au1nentado el numero de pa{ses asoci~das, la cifra de 

0Lrector8a EJec1Jt1·:os A subido cl 21: cinc.o designado~) por las cinca 

miembros t:Llyas aportaciones son mas sign1ficat1vas (Estados Uniao~. 

Gran Ik~tai'ta, Rept'·.blit:c."\ Federal d~ Alt.Jma.r1i~, Fr-2\ncia y .JapÓn> y lo!:i 

u tras diec..1 se1 s t~l-=ctos por los gob:1-nadar·.:.)s que rep1··c:.?sc:ntan al re$to 

Gb lo~ pa{~~s. El Cdrgo d~ Director es por des afios y, e~ Gl c;~so de 

l~s Oirectore~ d~!siqnados, pt~~d1~n ser rGelocto~ ~i así lo d~so~ el 

gobierno de.l paf s que lo deo:.i gnÓ. 

El ConseJo estJ en funcior1~s per·mane11t12s y su centro ~e opcrJciones se 

f~IH..:U'?fltrA er1 los ofu:ifl1),5 r:e11tr"'~les del E•uí1C:1J i-:n lrlci<:ihingtor1, o.e.' 

donde se r-t=une c,ida ve:. quG es ne•:esa.r10. Para que haya quorLtm se 

req1~llf~rd ld prf.~Sl~ni.:i.l Lle la mayor1a de los Dir·ec:tor·l~~, siempr·e 



')l cuando repres1::nlQ1, ne menos d~l ~!)/. 

LclS decisiones se adoptan por s~mple"1nayorld. ¡_,:•s Directores E.i~cuti·1os 

deciden acerca d~ las solicitudes de pr~~tamos u otros lipes de 

, 
tiaga .,¡ &anca, proyec~os df::' a.si steni.:i a t:ecn1ca. prr=su¡lue 1;.to:::, 

informes, 

netarnente admini~tr6t1va le cur·r~spond¿ cil Presidente, el cual us 

r101nbr~~o por lus ilirectores. 

El Pre si dente del Banco es nombrado por 1 os De ,~ector·es E iec.ii:: vo·; ¡ 

rf~tier1e su cargo hu.st=. qu~ es d·~stituido. F·1 ... es1de Iu~ rELtniones ·j-?l 

Ccns2Jo Directivo, p~ro solo tiene vota de c~lidad, y puede e3tar 

presente en las reu~ion~s de la Junt~ de GobiQrno, aunque ah{ cat·~ce de 

voto. Baju la direc~idn del Consejo, el ?r·esidente ci~r1e a 3LI c~rqo 

l~s uperai;.:iones orc'inarias del 8.;i.nca, qt.te inc:lL\yen la 01~g3ni.::dc:iDn, 

des1gnacicn y cese del p~rsonal. i·~nto el personal como el Presid1~nt~1 

citer-.Los 411e en el Fondo.~ o-f-ic:1encia y oriiJi-~n ger.-graf-ic·~;. 

VOTACiON 
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La distribucion de los votos entre los pa{ses asociados al organismo 

sigue, en principio, el mismo patr~n que en el Fondos 250 votos 

iniciale~ por su cuota asign~da y un voto mas por cada acción eKtra 

que posea; p~ro, a diferencia de lo que sucede en el FMI, donde las 

participaciones posteriores son asignadas y negociadas, asegurando con 

ello que la balanza de poder al seno del organism1.1 no I se vera 

alterada, cada vez que la Junta de Gobierno del Banco .autoriza una 

nueva emisión de acciones, la proporción de votos que posee un paf s 

puede verse alterada por el mecanismo de distribucion. En principio, 

al haber ur1a nueva emi si Ón de acci enes, cada paf s ti ene 1 a prerrogal:i va 

de comprar un numero determinado de ellas, para so,;,tener su poder de 

voto; pero, si no hace uso de este derecho, las acciones· "i:¡abrantes" 

pueden ser adquiridas par las pafses que lo deseen, aument~ndo can ello 

su poder de vota y disminuyendo proporcionalmente el del pais que las 

rechazó. Esto puede llegar a presentar un serio peligra, en el sentida 

de que, con el tiempo, los pa{ses economicamente débiles pueden perder 

una gran parte de su poder de voto, d,{ndose 1ma mayor conccmtraci.;n de 

poder entre los pa{ses economicamente dominantes. Por ello, cuando se 

evalua la neC:esi dad de hacer una .. I 
nLieva em1 s1 on, también se llega a 

contemplar la asigt1aci ~n de mc\s votos "base", para evitar esta 

situación. De considerarlo necesario, se procede a distribuirlos entre 

los países asociados • . 
Lo5 organos del Ban~o autoriz~dos para adoptar decisiones normalmente 

lo· hacen por simple mayoria <excepto on los casos en que el Convenio 

establece lo cantrmio), pur lo que es necesario detallar un . 
poco mas 
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el proceso de votación que se da en su seno. En la Junta de Gobierno, 

cada Gobernador emite los votos que le corresponden al país que 

'representa. En el Consejo Directivo, la emisión da votos es un poco 

diferente. Allí', los Directores EJecuti vos designados· emiten los votos 

que le corresponden al pa{s que los designa. PDr ejemplo, el· Director 

Designado por Japón, emite los votos que le corresponden a ese país y 

lo mismo sucede en el case de los otros cuatro Directores asignados, 

m1entr.~s que los Directores electos emiten en un solo bloque los votos 

que le corresponden a los países que les eligen. Así', si cinco 

países se reunen para elegir a un Director Ejecuti~o, el poder de voto 

de ese Director sera igual a la suma de todos los votos de cada uno de 

esos países. En el FMI se sigue el mismo procedimiento <Seara, 

198'2:589). 

Indudablemente, el Banco a ayudado a financiar una gran cantidad de 

proyectos, que han beneficiado a muchas comunidades de diversos países; 

pero también es indiscutible que la forma en que fue diseñado limita 

serie.mente la consecucicln de los objetivos enunciados er1 el Convenio 

Constitutivo. Las crfticas hechas al Banco son numei·os<>!', y a pes¿¡r de 

que se he de tratado corregir i11gunas de su;; deficiencias, lo cierto es 

que persisten las fLmdamentales, que se? ven magnifi1.;adas por· el 

hecho de que los problemao que debe ayudar a resolver en la <1ctue.lidad, 

se dan en condiciones estructuralmente diferentes de 

prevalecian cuando fue concebido este organismo. Hoy dia, le mayor 

parte de la asi stenci ·l qL<e presta el Banco, por no dec l r toda, se 

canaliza hacia pa{ses en ~ias de desarrollo que, aunque est~n en 
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distintos niveles de industrializacion, comparten el probleaa de que 

sus modelos de desarrollo son incomp.etos y sumamente dependientes de 

los p11.Íses industric>lizados <sobre todo en materia de bienes de 

capital>, lo que aunado a otros fenómenos que comparten, le dá a sus 

problemas un car~cter especial a la vez que provoca que éstos paÍses 

requieran de grandes volumenes de capital para sostenerse. 

Ante esta situaci~n, la actuación del organismo se ve seriamente 

limitada, tanto por los estatutos del Convenio, que le imponen márgenes 

estrechos, dentro de los CLtales debe actuar, como por los problemas 

económicos y políticos que dominan las relaciones internacionales y 

que, en mayor o menor grado, se reflejan en ~l¡ por ejemplo, la 

preem111anda política y económica de los Estados Unidos en el "mundo 

occidental", se ha traducido en su supremacia dentro del Banco, ya que 

no solo es el pa{s que tiene mayor numero de votos, sino que la sede 

del BIRF se encuentra en Washington D.C. y trc.dicionallilente su 

Presidente es norteamericano, lo que significa que los valores y la 

•tisio'n que les Ei;tados· Unidos tienen del mundo, es la que predomina en 

la organizacion, cosa que no es del todo agradable para los paÍses que 

constituyen la ~ayoria de los asociados, pero no necesariamente la 

mayoria de los votos. En cuanto a las limitantes estatutari«s, hay 

qua mencionar: que el Banc:o no puede expander su capacidad de crédito 

' sin aumentar primero S'-1 capital social autorizado Cdecision que adopta 

la Junta de Gobierno, que está controlada por los pa!ses 

1ndustrializadosl; que los préstamos que hace deben ser usados para 

pruyectos espec:{ficos de desarrollo; que para realizarse estos 
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proyectos deben ~ometerse a concurso internacional (lo que significa 

que normalmente los obtienen contr~oistas de pafses industrializados, 

porque ofrecen mejores condiciones y .mayores garantiasl1 y que, debido 

al procedimiento administrativo ·que debe seguirse para otorgar 

préstamos, no puede conceder préstamos de emergencia, etc. 

Además del problema de conflicto de intereses que viene implícito en 

los párrafos anteriores, debe sénalarse que algunos de los estatutos 

que constriñen el funcionamiento del B!RF en el mundo contempor·aneo, lo 

afect<>n de una manera esped:fica, al impedirle que utilice todo su 

potencial 1 para ayudar a reunir y mobilizar una parte importante del 

capital que requieren los ~ paises en vias de desarrollo y 

entregárselo en condidones más favorables. Se ha tratado de corregir 

esta falta de capital, creando organismos filiales de apoyo, como la 

Corporacio'n Financiera Internacional <CFI> y la 
, 

Asociacion 

Internacional de Fomento <AIFl y también generando nue•tos tipos de 

crédito, como 1 os "créditos de ajuste estructural" l"structural 

adJusl111ent loa.ns" o SAL.s>, los cuales fueron diseñados para "ayudar a 

reestructurar la economía y los patrones de desarrollo, de aquellos 

pa{ses en vias de desarrollo que ven amenazado su futuro crecimiento 

econo'mi ce por ur; desequilibrio en 
I 

su balanza tle pag<:>s"; prestam:is que 

son exclusivamente pBra "apoyar aquellos programas que tienen por 

objeto prevenir las crisis eco~dmicas al reformar y alterar los 

patrones de inversidn que se dan en el pa{s en cuestión " <125) y que 

tocan prácticamente todos los aspectos de la vida econo'mica de un 

país, 1 o que en ciertas ,ocai:;!one,; puede pr·ovocar c:onf lictos de 
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competencia con el FMI, debido a que se desdibuja la diferencia que 

hay entre las funciones de uno y otro organismo !por ejemplo, estos 

préstamos se asemejan al "servicio ampliado del Fondo" o BAF>. Sin 

embargo, debido a los problemas antes enunciados y a la misma 

estructura de las relaciones '. ec:onom1cas y pollticas internacionales, 

todos estos esfuerzos resultan insuficientes y, por lo tanto vanos, y 

los objetivos enunciados en el Convenio Constitutivo aparecen cada día 

más como quimeras. 
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EVOLUCION DEL SISTEMA DE 9RETTON WDQDS 

A pesar de las buenas intenciones y exte11uante planificación a la que 

fui sometido el sistema monetario internacional ideado para la segunda 

posguerra, el orden establecido padeda serias deficient:ias en su 

estructura, las que, eventualmente, lo condujeron al fracaso al 

resolver satisfactoriamente los problemas ·de . aj•Jste, impedirle 

liquidez y confianza que tuvo que enfr.entar. En un anál i·si s 

retrospectivo del sistema de Bretton Woods, las fallas en s~ 

diseño parecen autoevidentes¡ t~nto as{, que algunos teóricos afirman 

que sus auto~es las previeron ·y trataron de evitarlas (Agmon, 

1986125), cosa que se puede discut~.r hasta el cansancio sin llegar a 
, 

una conclusion definitiva. Lo que realmente es importante es que fue 

estructurado de una manera especifica y que, a pesar de que se le 

hicieron algunas modificaciones, fue incapaz de manejar l&s 

situaciones que se generaron por la evolución hist~rica de los 

acontecimientos y por la influencia que sobre ellos tuvo el sistema, 

Al finalizar la segunda guerra mundial, el FONDO ;se dedicó 

principalmente a tratar de establecer el régimen cambiario diseñado en 

Bretton Woods 1 lucha que duró cerca de diez años, Los primeros 

resultados importantes se empezaren a obtener en 1957 1 cuando la 

economia internacional .se enc:ontr<1ba en franca 
. , .. , 

recuperac1on, tenomeno 

que le daba a la mayoría de los paÍses el espacio suficiente para 

adaptarse a las nuevas condiciones que surgirían al adoptar este 
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régimen cainbie1rio . y d "abrir las puertas" de sus economias. Se 

considera que los mayores logros en este sentido se obtuvieron del '57 

al 'bb, período durante el cual la mayor!a de los países seguian, en 

inayor o menor grado, los lineamientos esbozados en el Convenio 

Constitutivo del FONDO. 

Aunque varios pa{ses siguieron ampara'ndose con el Art{culo XIV <126) 

del Convenio hasta bien entrada la decada de los '60, y el FONDO 

autorizó en varios casos la instauraci6n "temporal" de tipos de cambio 

flexibles C127l, el mayor éxito en la aplicación y respeto del sistema 

de 0retton Woods se obtuvo en estos años, por lo que podr!a 

denominarse el período de auge del sistema. En esta 
~ 

epoca se 

autori~aron una gran cantidad de devaluaciones monetarias (sobre todo 

en lberoamerical, pero desafortunadamente, esta medida no funcionó 

como se esperaba porque las devaluaciones normalmente servían solo 

para compb'nsar el aumento de precios internos que sufr{an e.:tos 

países, provoc~ndo que, a final de cuentas, los tipos de cambio reales 

se nantuvieran mas o menos fijos, y los t~rminos de intercambio y las 

balanzas d"' pago 5e mantuvieran mas bien estáticas. Este fenómeno, 

aunado •l de la • I recuperC\c1on económica de Europa y sus efectos 

sobre la economía internacional, provocó los problemas de ajuste, 

liquidez y confianza que con el tiempo terminaron por destruir la 

organizaci'5n monetaria internacional concebida en Bretton Woods <De 

Vries, 199b: 21-4~). 

En 1943, la econom1a internacional se encontraba en un estado 

l.imentable. Todos los I paises beligerantes, con exepcic!n de Estados 
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Unidos, tenian t>US·aparatós produc:tlvos en.ruinas, estaban fuertemente 

endeudados y requerían de aun más crt~ditos para reestablecerse •. La 

mayoría de los pa{ses iberoamericanos tenían serios problemas de 

balanza de pagos e inflación, y la situación del resto de. los p~fses 

en desarrollo no era mas alentadora. Prácticamente todos los pa!ses se 

amparaban con el Artículo XlV del convenio constitutivo del FONDO y 

sostenlan 5L'.l!I regímenes de tipos de cambio multiples y demas prácticas' 

protecdoni stas. 

Ante esta situación, el Fondo Monetario Internacional, que no había 

sido diseñado para ayudar a la rec:onstrucciÓn 
. , 

economica de la segunda 

posguerra, ni para enfrentar ninguna otra situación de emergencia, 

realmente no pod{a hacer nada para mejorar la situación a corto 

plazo, por lo que encausó sus esfuerzos hacia la meta de crear las 

condiciones del futuro, subrayando el objetivo de que todos los pa{ses 

fijaran la paridad de sus monedas de acuerdo a lo establecido en el 

convenio, al plazo mas corto posible. Simultáneamente, Estados Unidos 

emprendía una ~erie de programas de ayuda económica dirigidos a 

Europa y JapÓn con el fin de ayudarles a recuperarse, sier.do E'l m~s 

conocido de ellos el denominado Plan Marshall. Tanto áste, como los. 

demás 
, 

planes de ayuda economica 

iniciaron a partir de 1947), 

1128) generados en Estadus Unidos· ese 

cumplian Ltn doble objetivo; por una 

parte, ayudar a la recuperación económica de estos pe;{se!;; para que 

pudieran resolver los problemas políticos y sociales que estaban 

enfrentando <se buscaba sobre todo frenar el avance comuni stal, y 

por la otra, proporcionar la, liquidez que requerla el sistema monetario 
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internacional. 

La idea de implementar esto& planes de "ayuda" surgió unos meses 

despuéé de que terminó la guerra, debido a que empezaba a verse 

claramente que la recuperaci6n europea no iba a presentarse de una 

manera independiente. Para reconstruir su aparato productivo, Europa y 

Japón necesitaban dinero, específicamente dÓlares, ya que el país que 

les podía vender lo que requerían era Estados Unidos !129). 

Desafortunadamente, debido al gran esfuerzo que les habia significado 

la guerra, "no tenían" ni dólares ni oro, los dos medios de p<'go 

aceptados en el comercio internacional, tampoco pod{ an atraer 

1nversiune<s e>:tranjeras !privadas> y además tenían una gran deuda 

externa, lo QL1"1 significa que hab{a una escases general de dblares. 

Frente a esto, y ante ~l inminente peligro de una expansión comunista 

en una Europa pobre, Estados Unidos decidió awdliarla, a la ve= que 

creaba 1 i qui de~ para el si "'te'lla monetario i nternaci on<'.l. Así, Estados 

Unidos e:1portaba capital a Europa y Japón, y éstos le compraban bienes 

y servicios. 

Como consecuencia de este arreglo, a partir de 1950 la balanza de 

pagos norteamer1c.:u1 einpo:zo a presentar un déficit crónico en su cuenta 

de capital y .un 5uper~vit en su balanza comercial (Cuadro l p. 21~>; 

este déficit era n~cesario para la economía internacional no solo 

porque promovía su c.recimiento, sino porque, como ya se mencion6, era 

la t.Íni ca manera de c:re,1r la liquidez 1 nternaci onal que se necesitaba. 
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CUADRO I 

Balanza de Pagos de los Estados Unido~ 

(miles de millones de dolares> 

1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 l954 

!Pagos corrientes: 

Saldo neto bienEs/servicios 10,9 5 18 

llCapitales a largo plazo* 

'5,6 1,3 3,3 1,8 -0,1 1,3 

Inversiones Privadas 

Ayuda Gubernamental <->. 

IIICapitales corto plazo• 

BALANCE GLOBAL <l+ll+llll • 

!Pagos corrientes: 

Saldo neto bienes/servicios 

IICapitales a largo plazo• 

Inversiones Privadas 

Ayud3 Gubernamental (-). 

IIICapitales corto plazo* 

BALANCE GLOBAL <I+ll+ltll 

Füeñte: NIVEAU; i.9Ei3,3ó3 

-0,9 -1,0 -(1,6 -1,0 ·-0,7 -0,9 -•),3 -0,7 

-6,2 -4,9 -5,8 -3,7 -3,3 -2,5 --2,2 -1.7 

0,0 1 1 1 0,9 -0,1 0,4 O,b 0~5 (1 ,S 

4,6 1,0 0,2 -3,6 -0,3 -0,1 -2,2 -1,6 

1955 1956 1957 1958 1959 1960 19~1 1962 

1,6 3,4 5,2 1,7 -0,4 3,3 5,0 4,3 

-0,7 -2,C• -2,9 -2,6 -1,,, -2,t -:::,1 -2,5 

-2,4 -2,5 

0,3 0, 1 

-1,1 -o,9 

-2, 7 -2,8 

1.,0 o, 1 

~2,6 -3,ü ·-3,7 :...::;,9 

0,9 -2,0 -1,5 -0,1 

0,5 -3,5 -3,7 -3,9 ··2,4 -2,2 
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Se terminó por· tener un sistema monetario internacional administrado 

por un solo pa{s, Estado Unidos, cuya administrac{Ón se basaba en la 

confianza que se tenía en el d~lar, confianza que a su vez se 

sustentaba en el poder económico norteamericano, sus grandes reservas 

de oro, y la garantia de la convertibilidad del dÓlar en oro a $U,S 

35.00 la onza. ParadÓJicamente, el mecanismo de creación de liquidez 

i nternaci anal debilitaba al sistema ' porque requeria cue hubiera un 

déficit en la b3lan::a de pagos nortei:-1.merican.J., y que les demá$ países 

aceptaran mantener sus Lenenci as de dÓl ares, lo que finalmente terml nÓ 

por m1nai- la confianza en esta moneda, que tenía que compai-tir su 

posición de moneda internaclunal cori un bien comparativa'T'.ente esc<1so: 

el or.:i. 

En términos generales, el sisteir.a funcionó satisf"ctoriamente hasta el 

i.lño de 19:'i8, cuando e·11pe=aron a presentarse los primeros cambios en 

las rel aci enes económicas i nternaci anal es, que desembocaron en la 

primEra gran crisis dol sistema en 1º60-1961. 

Para 1958, la situación en el mundo habla cambiado sustancialmente, 

Europa y Japón se encontraban en franca recuperación, la situación de 

sus balanzas de pago hab~a mejorado considerablemente, sus reservas 

oficiales habian aumentado (er<1n prácticamente iguales que las de 

~stados Unidos) y hablan decidido que ese mismo año sus monedas serian 

libremente convertibles a dólares Cesta medida beneficiaba solo a los 

no residente:, ampl i.:Índose a Jos residentes en 1961>. La c:omb1nac:iÓn 

de estos elC!mentos y el surgimiento de nuevas a.et i tudes 

snñal.•ban cambios importantes en la esfera de las relaciones 
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i11ternacionales. Al mismo tiempo, debido a la conJunc!Ón de varios 

elementos económicos, se empezó a debilitar la confianz;i en el 

dÓlar, surgiéndo lo que se podr!a denominar la segunda etapa del 

Sistema de Bretton Woods. 

Alrededor de 1959, se puede percibir que Estados Unidos estaba 

perdiendo su dominio absoluto sobre el si5tema iTionetar· i o 

internacional, y para el año siguiente, ya se puede empezar~ hablar 

de una administraci~n multilateral del sistema. En 1960, debido a una 

crisis que acababa de enfrentar el dólar, las autoridades de las· 

Reserva Federal de Estados Unidos participarÓn por primera vez en las 

reuniones de los representantes de los bancos centrales europeas, 

quienes, desde 1930, se habían estado reuniendo periddic;amente en el 

Banco de Pago,; Internacionales <B.P. I.) en Basilect Suiza <130i. La 

adhesión de Estados Unidos al grupo de Basilea le diÓ a este Gltimo 

el poder suficiente para controlar aspectos importantes del sistema, 

convirti~ndose en un organismo ad hoc para el manejo de situ~cione~ de 

emergencia. En 1961 ayudó a estabilizar la libra esteriina; en 1964 

apoyó a la lira italiana y la libra esterlina; en 1967, nuevamente a la 

libra esterlina; y de 1961 a 1968, ayud¿ a controlar lo:; movimientos 

especulativos de oro al encausar todas las transacciones del metal 

' hacia un fondo comun Cgold pool) comprando el uxc:edenle cuando el 

precio cal.a por debajo de $US.35,0C• la onza y vendlei"ndolo cuando subia 

por encima del oficial" !Spero, 1?81¡41.-45>. Adem~s, 

moni toreaba e interven! a actl vamente en .,¡ cree:! 11nte mer•'..;do d" 

eurodÓlares, y gnrvía coffio centro . de í r,fnrmaci Ón rJonde se 
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inlerc~mb1aban d•tos cerca de las políticas econ6micas nacionales 

adoptadas por los distintos paÍses que afectaban al sistema monetario 

internacional. 

Debido a la frecuencia de las crisis, a la consideración de que el 

grupo de Dasilea no podría resolver crisis de grandes proporciones y a 

que, como hab{a sido comprobado durante la crisis de la libra en 1961, 

el Fondo Monetario Internacional no ten{a los recursos suficientes para 

enfrentarlas, se decidió crear un fondo de emergencia. La propuesta 

inicial 1 formulada por Estados Unidos, suger-{a que se le f¡ccilitar-a c.l 

Fondo Monetario Internacional (de m<>nerd automática) los recursos p2.ra 

resolver ese tipo de situaciones de emergencia, pero.debido a que este 

se encontraba controlado por Estados Unidos y Gran Bretaña, los dem~s 

pafses desarrollados se opusieron y, en diciembre de 1961, se firma.ron 

en Paris los Acuerdos Generales para la Obtención de Prestar.lC!s 

<A.G.P,), meJor conocidos por sus siglas en ingl~s G.A.B. (General 

Arrangement to Borrow>, creando con ••llo un fondo fuera de la 

jurisdicción del Fondo Monetario Internacion<>l, y b¡¡jo d cont;-ol 

absoluto de los mie'l!!oros del grupo, representados por 5U5 ministros de 

finanzas, que formaban el denominado "Grc1po de 10!3 Diez" (131), el 

cual terminó por dominar al FONDO convirtiéndose "de facto" en el 

"admini5tr'ador"' del si5tema CSeara, 1982;578•. 

El relativo debilitamiento de los Estados Unidos dentro de las 

relaciones monetarias internacionales se debía principalmente a la 

pérdida de confian: . .a en su moneda, causada par· el enorme déficit de la 

balanza de pagos norteamericana y la subsecuente salida de una parte 
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de sus reservas de ora, que habian bajado de $LIS 24. 4 mil millones en 

1948, a tUS 19.S mil millones en 1959; mientras que la tenencia de 

dÓlares en el exterior habia aumentado de $US 7.3 mil millones en 

1949 1 a $US 19.4 mil millones en 1959. Para 1960, la tenencia 

extranjera de dÓlares exedia las reservas de oro del gobierno 

norteamericano <Meier, 1982¡ 80>, lo que provocó el primer movimiento 

especulativo contra el dÓlar, ya que, previéndo un reajuste de paridad 

frente al oro, los especuladores 1nternacionules empezaron a cambiar 

grandes sumas de dÓlares en oro, aumentando aun m~s la presión sobre 

las reservas norteamericanas; pero se conjuró el peligro gracias a la 

i ntervcmciÓn del Gr·upo de Basi lea. 

A partir de esa fecha, y empezando por el gobierno de Kennedy en 1961, 

las autoridades norteamericanas intentaron corregir la situaci~n de su 

balunza de pagos por varios ~;edios <132>, pero sin obtener resultados 

:?atisfactorios. A pesar de ello, se gener.!>.ron grandes espectativas a 

niv~l '°undial, lo cual creo conciencia de que el sistema de Bretton 

Woods no pr·evei a ninguna forma alterna ti va para 1 a creación de 

liquidez internacional, por lo que se decidió empezar a resolver el 

problema de falté\ de liquidez internacional que se preveía iba a 

present~u .. se. 

El sistema dependía de dos fuentes principales para garo?nti:ar la 

liquidez internacional1 por una parte, el dÓlar, cuyo papel empezaba a 

ser seriamente cuestionado porque había un exceso en el mercado 

internacional de. divisas y porque las relacione~ p•Jlf ticas y 

econo'micas internacionale-;; estaban cambiando, y por lct otra, el oro. 
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Si se reforzaba la.posicidn del d61ar viaºccrrecciÓn de la situación 

de la balanza de pagos estadunidense <como era el prepósito>, la 

liquidez internacional se ver!a disminuida en un per{odo de eKpansiÓn 

econÓmica internacional, frenando ccn ello el crecimiento económico 

'mundial¡ si ne se corregia, indudablemente aumentarla la importancia 

del ere, y la producción mundial del metal dedicada a fines monetarios 

no había crecido al mlso>O ritmo que la economia, es mas, 

comparativamente, la proporción de oro en las reservas empezaba a 

bajar, lo que presentaba un problema aun más serio. 

Además, el problema ten{a conotaciones poi (ticas. Lo•; pa{ses europeos, 

sobre todo Francia, querían participar mas activamente en el manejo 

(y los beneficios) del sistema moneLirio inter·nácional cosa que 

lograron en parte con la ~reaciÓn del Gru~o de los Diez), a la vez q~e 

deseaban di.sminuir la influencia que Estados Unidos tenia sobre ¿'¡: 

mientras que Estados Unidos queria oroantener su posici6n de privilE>gio. 

En esta lucha, Jugo un papel import .. nte en favor de Es·::ados Unidos el 

hecho de que los dos productores mas importantes de oro eran la 

RepÚblica Sudafricana <controlaba 3/4 partes de la producci~n mundial>, 

~· la Unión de RepÚblic:as Socialistas Sovi~ticas, cuya oferta del metal 

dependra de sus condiciones internas <Morales, 1987; 391. Ninguno de 

los ::ic:cidentnles" .ti;seaba ver a estos pa{ses como los 

9eneradores de liquidez internacional, por lo que se optó por 

reformar el sistema existente. 

A pesar de que el problema había sido detectado desde 1959 (1331, y de 

que desde 1962 se habían planteado alternativas concretas para 
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resolverlo, no fué sino hasta 1965 que se empezaron a negociar las 

ref orm11s que se iban a adoptar. Después de varios años de 

negociaciones y de estudiar varias propuestas de reforma <134l, en i·a 

XXII r'eunién anual de Fondo Monetario ·internacional, celebrada en Rio 

de Janeiro en septiembre de 1967, se revisó el proyecto inicial para 

la creación de los Derechos Especiales de Giro <D.E.a.>1 el CL111l fue 

aprobado por la Junta de Gobierno el 31 de mayo de 1968, y entr~ en 

vigor el 9 de agosto d~ 1969 <135>. El resultado fue la creaci~n de 

un activo de reserva internacional <fiduciario) cr~ado por un convenio 

especial con el Fondo Monetario Internacional y administrado por el 

Grupo de los Diez en su conjunto (los pafses europeos podian vetar la 

creación de nuevos D. E. G.). La importancia histórica de este 

evento resido en que por primera vez un sistema monetario internacional 

contaba con activo de reserva creado y administrado 

internacionalmente; era la cúspide de la cooperaci~n multilateral y la 

prueba de que es posible reformar el sistema si e>:iste la voluntad 

política de hacerlo. 

La creación 

derrumbe del 

de los Derechos Especiales de Gire c:cincidiÓ con el 

sistema de Bret ton ~Jccds, que· fue al ge que ' sorpendio a 

ciertos sectores. A pesar de que a partir de 1965 los niveles .de las 

reservas internacionales empezaban a declinar y su compcsici6n estaba 

can1biando , la mayoria de las personas no perc:ibia el peligre que se 

avecinaba <Meier, 1982; 89). Es m~s, a fines de 1967 la maycrfa de las 

autoridades monetarias internacionales estaban seguras que los 

problemas se empelaban a réeolver. Loe déficits de Gran Bretaña y 



Estados 

proceso 
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Unidos estaban corrigi~ndose, aunque 
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muy ligeramente, y 

de Giro estaba 
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el 

mlly 

por lo que el peligro de una futura falta de liquidez 

internacional se habia disipado. Pero, el peligro estaba ahf y tambi~n 

las señales. En noviembre de 1967, Gran Bretaña tuvo que devaluar la 

libra esterlina en un 14.3ll., y como consecuencia, hubo un gran 

movimiento especulativo contra el dÓlar porque se esperaba que tambii:n 

se devaluaría. Esto hizo que los miembros del "gold pool" no pudieran 

sostener ya más el precio de tUS 35.00 la onza de oro, y en marzo de 

1968 5e creo un mercado doble para el metal: uno para 1 a aulori dad es 

monetarias de los distitntos paises donde el precio del oro se 

manteni.:t a $US 3::,,00 la onza, y otro para el público donde el precio 

se determinaba por el libre juego de la oferta y la demanda; como 

consecuencia,el precio del oro en el mercado libre pronto rebasó 

significativamente al precio oficial del metal. Des~ues vino una serie 

de crisis monetarias: el 8 de agosto de 1969 Francia se viÓ obligada 

a devaluar· Ht monedd en un 11.!';I.; al 24 de octubre del mi!;mO ciño, 

Aleman¡a tuvo que reva!Ltar el marco en 9.37. y en enero de 1970, El 

gobierno canadiense adopto un régimen de tipo de cambio fluctuante 

variando el valor de su moneda entre un 31. y un 5ll.. 

Ante la presencia del poligro inminente, las posiciones de los pa{ses 

se polarizaron, dificultando el consenso que tanto St? necesitaba en 

esos momentos (no signif i c:a qLte no hubiera habido cierto grado de 

cooperación, si la habla, pruoba de &llo es la creación de los 

D.E.G. >. A partir de 1968, los enfrentamientos entre 1~.s autoridades 
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monetarias era lo común. Los pa!ses europeos y Japón se qu<>jaban del 

déficit norteamericano per·o no estaban dispuestos a campartir lo.s 

costos asociados al ajuste; los alemanes y japoneses se oponian 

firmemente a la riavaluaciÓn de sus monedas; los franceses redujeron 

sus tenenciaºs de dÓlares al ~!nimo, exigian una vuelta 
. , 

al patron oró 

y se resistían a devaluar su moneda hasta el ÍJitimo momento. Por su 

parte, Estados Unidos, que deseaba sostener la preeminencia del dblar 

en nl sistema, presionaba para que los demás paf ses desarrol l ~dos 

revaluaran sus monedas frente al dÓl ar, y .::tnte su .negativa, adoptá una 

polf'tica de "descuido benigno" <benign neglect l. Permiti,; que la 

tenencia de dÓlares en el extranjero aument0<ra ilimitadamente, 

agravando el déficit de su cuer1ta de capital; mantuvo una actitud 

pasiva ante las crisis monetarias del '69 y '70¡ J.' por razones 

políticas internas, Nixon adoptó una polftica inflacionista que 

aumentó aun m~s el déficit norteamericano e hi ::o que por primera vez 

se presentara un d~ficit en la balanza comercial (1971). 

Como c~nsecuencia de todo esto, en la primavera y el verano de ~971 

hubo otro gran movimiento esper::ulativo e11 contra del C::Ólar , y ¡iara 

fines del verano ya no era posible sostener por mas tiempo la pol{tica 

de "descuido benigno". Las reservas de oro norteamtoric.;nas se vieron 

disminuidas a poco mas de 1'US 10 000 millones, mientras qcte la 

tenencia e>: tranjera de dbl ares habia aumentado a :!'ÜS 80 000 mi 11 ones; 

la situacibn de la balan::a comercial se estaba deteriorando a pasos 

agigantados; el desempleo se ' estaba incrementando; había una inflacion 

galopante y se acercaban las elecciones de 1972. 
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El 15 de agosto de 1971, el r-e~ rente de los Estados Unidos, Richard 

Nixon, anunció que había de~.Jido adoptar una nuevi.' política 

econbmica: a partir de ese momento, el d~lar ya no sería convertible 

al oro y se imponía un impuesto general a las importaciones de 107. 

<Spero,1981J52). Con esta medida, la era de Bretton Woods llegó a su 

fin, dos de sus pilares habian sido destruidos: la convertibilidad del 

d~lar en oro, y por tanto, el sist~ma de paridad monetaria. A partir 

de e~e momento se inici~ Ja busqueda infructuosa de un nuevo sistema 

monetario internacional. 
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DEL SHITHSONIANO A NUESTROS DIAS 

La respuesta al desmoronamiento del sistema dé Bretton Woocis fue 

busqueda· de uno nuevo. El Grupo de los Diez se avocó a negociar 

la creación da un nuevo sistema, siendo el resultado el Acuer-do 

Smithsoniano, llamado asi porque fue negoci "do en el Insl;i tu to 

Smithsoniano 1m Washington o.e. <entre el 17 y el 18 de diciembre de 

1971>. Las negociaciones que desembocaron en el Acuerdo no fueron muy 

"mist.osas, y demostrc>.ron el gran conflicto . pol{tico existent: en 

torno al sistema monetario internacional, al mostra:- los p1-oblemas 

que surgen al tratar de administrarlo muitilateral~e~te. Sin 

emb~.rgo, se puede afirmi:'.r que fl'eron ~ruc:tiferas decitrc dí= cierto~ 

limites muy estrechos, y?. que, a pesar de lc.s di fic:ultades 

existentes, hicieron posible cier-to grado de c.ooperaci_;ri inter·nacicna~. 

Algunas de las consecuencias positi\fas del di~logo f<.1er·o111 que no -;e 

inic:i~ una guerra comercial; que facil1t~ llegar a un consenso 

respecto al prec:io del or-o <se e;stablec:iÓ ur, nuP.vo precio ofic:i.ll a 

tus 3e.oo la onza>¡ se llego a un acuerdo respec:to a la devalu<.c:i6n del 
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d.;lar; se fijo una nueva paridad entre las distintas monedas etc: ••• , 

ademas de que, en un momento de luchas por ganar o recuperar 

posiciones, ii!l Acuerdo fue un arr'"eglo negociado. 

En 1·ealidad, el Acuerdo Smithsoniano no fue una re-forma estructural al 

sistema, si no mas bien un acuer·do multilateral 1 que todos vei an como 

tr;ms1todo, p<1ra controlar· la crisis. Los puntos principales que 

lrilt6 fuer'"on, la devaluadon del dÓlat· f1-ente al oro y la reor-denac:i6n 

de los tipos de cambio, permiti¿ndoles un margen de ·fluctuaci~n de 

+:.25X a -2:25:! a p.:1rtir d<! l" nueva paridad establec:i1a !que 

realmente era insufic:iente frentu il los enormes flujos de c<ipital 

especul .oti vo que se movian de 
, 

un p~1s u otr-ol. estns 

medidas resol vi.in 1 os problemas mas importantes. No trataban los 

pr·ob:emos que surgian de la creciente i nt-=rdependenci a econÓmic:a y la . ' traimac1onal i-zacion del c:<1pi t<1l que se est<iba dando hacia m<'.!5 de una 

d~cada; ni los problemas de ajuste que .infrentaban varios pa1sss en un 

moíl'ento de dific:ullvdes crec1t'ntes y polfticas econÓrr.icas nacionPles 

contradictorias e incom;:iatiblti5, problemas que se vi:;ian agra•¡,¡¡.dos por-

los flujos de r:;.;pit.Jl &cipec:cüativo que se desplazaban sin ning~1n 

control. T.:1mooco resol vi a el problema de liquidez 1nternac:íonal. El 

dÓl<tr s•?yld" shmdo ínconver':.ibla, y no se pr-eveia la r.reaci:m de una 

fuent<> dl tei-nat1 va de li quídez. 

Como se e,;peraba, el acuerdo fue transitorio, pero no porque hubiera 

sl do_ reemplazada pe.- uno mejor 1 sino ;¡arque no pudo sostenerse por m.:is 

de 14 me,;es. El desplaz<l'mienio masivo tl•~ capitales a corto pl;:,zo y 

capitales especulativos de un pa{~ a otro eJerci6 una gran presi~n 
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sobre la nu"va paridad· de las monedas. En re!ópuesta, l•l'. ~:afses 

utilizaron todos los medios a su alcance para def~nder sus tipos de 

cambio, pero no pudieron resistir dL1ronte mucho tiempo. E11 encwo de 

1972, Gran Bretaña e Ir-landa di:i::idieron adoptar un régimen de tipos de 

cambio flexibles. Un año dt:spu.;s Cenero-·-febrer<J 1973>, hL•bo ura. nueva 

crisis y en marzo lns demas parses siguieron su ejemplo, inici,Óndose'"1n 

periodo en que los lipes de cambio se determinan en el mercado 

cambiario con una intervención m¡¡rg!nal por parte ·:li:! los ba<1cos 

para evi t.¡i.r variaciones violentas en los tipos de cambio. 

Paralelamente a estos eventos, y a solo seis moses de habers" fircn11do 

el Acuerdo Smithsoniano, esto es, el 26 de julio de 1972, la Jurta de· 

Gobierno del Fondo Monot~rio Internacional creo el 
I ·. 

"Comite para 

la Reforma del Sistem" Monetario Internacional v Cuestiones Af1nes" 

mejor conoc:ido coma ·el "f:ornité' de lo5 Veinte" o "GrLtpo de lo:; ~'einte" 

·porque estaba compuesto por los representantes de veinte paíees: 

los del "Grupo de los Diez" y los dci die;: paf~11s m1 ·li.~s c!e 

des-3rrollo. Como su nombre lo indica, este Comite "ad hoc" fue creado 

con el propÓsi tn de reformilr el si steina monetario 'li gente, si er,do 

sus objetivos µrincipoiles el establecer una moneda e un qrupo de 

monedas que .fueran amplii'.lmonte ac:eptatlas (C!n l.;s que ssi tu vi ~r ._.. 

confianza); el encontrar n1Jevos mecanismosparn promover el ajuste 

internacional; y el determinar el nivel adecuado 

internacional es (determinar la 1i quidei: i ntern.-cí un al) • 

La evaluación final que h¿¡cen los analistas del trab.:tjo del Comit:á de 

los Veinte, en el sentido d!! si se lograron e 110 estos objetivos, 



239 

varia amplianiente. Algunos. autores afirman que fue francamente 

por ejemplo• De Vries (1986) explica que en ' ultima 

reunian del Comite de los Veinte <celebrada del 12 al 13 de junio de 

1974> se decidi6 adoptar una serie de medidas con las que se terminaba 

de cumplir can las objetivas propuestos, eY.tinguiendo can ello su 

existencia; mientras que otros, como Spero 11981) 1 argumentan que el 

Comité de los Veinte se ditmlviÓ. parque era incapa::: da lograr un 

consenso sabre cuáles eran las medidas concretas adecuadas para 

enfrentar y re5alver los problemas que 5urgian de una realiéed 

rápidam1mte cambiante. 
, 

En realidad, ,;e pLtede decir que la vida del Comite na fue totalmente 

inuti 1, pera distó m~1cho de resol ver los problemas que le fueron 

encomendados. Al inicio de su;. ge.,.tiones, se acordaron, sin demasiado 

problama, los princip10<0 gener;1les sobre los que se ba.saria la reforma 

al sistema monetario: se deci diÓ que era necesario incrementar la 

part!c!paciÓn de los DcrP.chos Especiales de Giro como unidad do ::t•t!nta 

internar::ional, disminuyendo paulatinamente las de otras monedas, 

incluyend>J el dÓlar· <y el orol; que debia permitirse una m<iyor 

flexibilidad de los tipos de .:ambio y, en casos especÍfic:os, se debia 

autorizar que ciertos p~fses adoptaran 
I 

un r·egimcm de tipo de cambio 

flexiblu; la responsabilidart del proceso de ajuste debía distribuirse 

mas equitativamente entre todos los pafses; y qu~ se intensificaria la 

cooperaci~n entre todos, con el fin de neutralizar lo mas posible los 

efectos de los movimentou de capital especulc.tivo sobre el mercado 

cambiorio, que habia sido seriamente af~ctado en los ultimas años. 
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Sin embargo, cuando se tr-ataron de negoc:iar los p..intos ·P.spec{ficcs de 

las reformas que habrian de· implernentarse, surgieron una gr·an cantidad 

de problemas, debido a las realidades nacionales distintas y hasta 

conflictivas da los paf ses miembros del Comité, que haci;in 

pr:cticaraente imposible el lograr un consenso, ya que cada país o grl'.pb 

de 
~ paises abogaba por las reformas que mas le beneficia~an, sin que 

ninguno pareciera estar dispuesto a sacrificar lo necesario para llegar 

a un arreglo que beneficiara a todos d~ una manera satisfactoria. 

Ademas de este problema, qui? parece ser uno de falta de volu,,tad 

politica para resolver r·acíonalmente una problen:atica concriota, cabe 

mencionar el hecho de que mientras el "Comite de los Veinte" negociaba, 

la realidad internacional financiera cambiaba a un ritmo acelerado. 

Halhiood <1986>, Neier <1982) y Spero !1981l.coinc:iden en que, dura!'lte 

el primer lustro de la d~cada de los 70's, se presentaron una' serie de 

fenómenos que a11udiznron aun mas la creciente interdependen'.:ia 

econ6mica y financiera de los pa{ses, haciendo prácticamente imposible 

la nego~iaciÓn de una reforma al sistema partiendo del principio de que 

la adopción de la polÍti.ca econÚ.'llica o financiera de un país es una 

prerrogativa nacional. La desintegración del <=·istema mcm1tario de 

Bretton Woods, el surgimiento de la espiral inflacionaria a ni•nL 

internacional, y el aumento en el precio del petro¡eo en 1?73, son solo 

tres elementos que hacen evidente la creciente ínter-dependencia de l~~ 

pa{ses, y la necesidad de generar nuevas actitudes p<lró& resolv"r !.os 

retos que se presentan. 

Ante la imposibilidad de que el "Grupo d"1 los Veinte" llegara a 
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concertar un. acuerdo para reformar el sistema vigente, los pa{ses 

miembro del Fondo Monetario lnte1·nacioncd decidieron que desapareciera, 

y en siJ lugar, crearon el Comité Provisional de la Junta de 

Gobernadores sobre el Sistema Monetario Internacional <Comité 

Provision<>ll. El Comite Provision.:11 fue cr·eado el 2 de Octubre de 

1974, con el objeto de resolver problemas de corto o mediano plazo que 

pudieran presentarse, y de someter al sistema a una reforma gradual, 

para quo tuviera una mayor ~lexibilidad y se acoplara mas facilmente a 

las nec:';!sidade" que se flteran presentando. 

L.a "nueva personalidad" del Fondo Monetario Internacional ha sido obra 

del Com.it~ Provis~onal, h<>bierido sido un.o de sus ¡:rimeros, y mas 

c:onocido:0 pro•fet: tos el ~\cuerdo de Jain3i ca, o Segunda Enmienda al 

Con,enio Co'1sti tuti vo c!el Fondo M.:metario lnternaci anal; concluido en 

Jam.aica entre el 7 y ::J ele enero de 1'176. En re.alidad es este r~c:uerdo 

el que le da al FONDO sus carc1o:teri'stic<1s modarnm;¡ gracias a él, !a 

función de los Den?c:tios Espec:i,,.les de Giro en el sistema se ha visto 

increment<'<.1.1, el oro a "desaparecida" del panorama de las relaciones 

moriet.ari,is 't tinancler-">5 internacitm«les C136l, y, a pesa1· de que cada 

cambiaric que desea, busca evitar las 

var1ar:i<:ine" bntscas er. los lipos de cambio autorizando a! Fondo para 

que sup~ ... vi !.;e los ci!:tintos reg~menes cambiarlos, p?.r.:i qLte adopte 

las principios goner"'les que ~onsijere convenientes para encauzar 

la polÍtic:a 

¡., tar .. 1.1 

, 
e1:onomic1:\ y financiera de los pa{ses, y encomendándole 

de pr(lmover al máximo la cooperac21;n i.riternac1oral i:n el 
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La Segunda Enmienda tamb-ien legitimizó' el uso de 1011 tipos de camlJi:; 

fleHible11, práctica ampliamente sequfda desde fines de 1972, princiRics 

de 1973-1 al autorizar que los miembros del FOMDO siguieran con el 

r~gimen cambiario que habian decidido conveni a mas a sus i r1ter~ses 

(tambi'en incluye ' un parrafo en el que se establece quE Sl lo 

aprueban el 85X de los miembros de la Asamblee, se puede 

imponer como obligC1torio ~n r~gimen de tipos de cambio fijos>. 
, 

vol •ter a 

A pesar de 1 as e;:pectati vas que genero, la Segunda Enmienda ta.11poco 

resolvía los problemas decimononicos que arrastraba el sistem~. A 

pesar de &u comportamiento errático en los ultimes quince años, y de 

los constantes problemas que enfrenta la econc:nia norteamericana,. 

y del surgimiento de otros centros de poder economices, el d{il ar 

sigui!' siendo la moneda m<1s ampliamente llS~.da para las 

transacciones internacionales, y, a pesar de ser la unidad de cuenta 

oficial del FONDO, los Derechos Especiales de Gire siguen ocupando un 

papel relativamente secundario en el sistema. Ademas, aun se p~1ede 

afirmar que la organizacion monetaria internacional vigente se basa en 

el principio de soberania estatal, cuando la .-ealidad es qL<e l" 

economia internacional es crecientemftnte in~erdependiente en todos 

sus asi;>ectoo,, lo que pr·e<.::enta un m1evo espectro de problemas cuva 

soluci6n su puede ver inhibida por el propio "sistema". 

A partir da la primera mitad de la d¡cada de los 70's 1 a rai~ del boom 

petrolero, las relaci enes ti rianci eras 1 nti;rnaci anal i:s suf 1·i aron un 

cambio sustancial al incrementarse la actividad y el campo de acción 

de la banca privad~ internacional, le que aunedo al he~ho de que 



emergieron nuevas patencii:\S ecnnomica::) i111:t!r·n.:..cianal es, ·:AmbiÓ ol 

... '-'specto g~rn~ral del si sb~ma monetario i ntc=·rn.3.ci .Jnwl cwnaci ao hasta. 

entonces. 

El aL1mento en los pracio5 
, 

del pet:-col eu gener.J 

de los cuales 'sotJr·e todo los p2.Íses ár~bes) 1 fuer-en incapaces da 

presta1nos concedidos V divclrsificar su cartera d~ clier1te~ para 

disminu!r el ries1JO· Al inter<JctL:.ür con l:Js ot.ras sectores de la 

'...:'l'llt..•c: i {Jnc;tron hasta conformd1- n~estr~ realidad presente, •;ier1do 

si3t~ma en ~u cor.jur1to: la deuo~ d~ lo~ ~~L5es en vias de denarrollo 

!a dP.t.da, c:.cnfll'ver 0.Jn una. ser:t:? de fa.ctorE~s C!Ue en ese :nomcmto l1acian 

l~ Menos lrrac1onal, 

Por una pdrl~, la liquide: de la Lanca privada internac~onal aumentaba 
, 

les ¡.Jl3ise~ 

petr61ao, y obvi~mente rlecesitaba col oc ar este 
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los cuales optarc1n por ~olicitd~· 

f i ni:.i.nci aci Óri qLle ya Fwera por r¡ue las 

tradicionales (uf1c1~lesJ 

lct!3 condiciori~E que cnncoi.Jiu. i.1. b.;\nCi\ µ1 i•1v:!r.,, 

;:Jre'stamos del Fondo !"fonetar·~ o tritern:c :cn~1l. A 2c ·-11.1e ::.:..~ 3.Un:::.b3 ..:1 

hecho de que, normalmente 1 podi ~n CJbte¡¡e1· CdGtidades mayare~ de la 

J.Ltm~n:.o fue i f1:0Uf i r:i en te 
, 

a le:.: p..:11 ':j2S 

con pr-obl em::.ls d:= d~sequi l :i tu·l u Lle bal an;:a: de pi:\gos, (Posne:-r-, 1 '-"?8é). ~l 

Si.:! acloptarori. 
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priv~da internacional siempre ha sido parte del sistema monetario 

internacional en su conjunta. La dife:-encia P.sencial entre su papel 

"tradicional" y el que ha desempeñ;ndo a partir del primer lustro de la 

decada de los 70's radica en que, en esta ocasión, retomaron la 

funci6n de centros d" liquidez internacional. 

El "nuevo" papef de la banca privada internacional p;nrecia no alterar 

el funcionamiento normal del "si ste.n;;.", sin embargc 1 los efectos 

empezaran a sentirse a partir de 1982, cuando se inicia la crisis de 

la d~1ja. ~ebido ~ los prohlem•s da pagas que empezaron a prese~tarse, 

la banca privada se viÓ obligada a cambiar su estrate\lia y s 

redefinir 1 a composición de su cartE·ra, recortando drásticam~nt~ EWS 

préstamos a pa!~es en vias de desari·ollo. L<1 medida no sig111ficb una 

congr;lacio'n tela! de cr&d:.tos, ~slcis '°" sigLlleron e::t.er.di.,ndn, pero ·.;Í 

cambiaron las r:ausa~ y condii::io11E:s bajo las QL'.e se otorg~ el pr~stamo. 

En reepueste. e la. l.~r·is1:., los banc.:os intern-?cionales elaboraron una 

eo;tra.tegi a ccnjllr.tci coord i r.a..:j Ón con el Fondo Mcnetario 

Internacic:ni:-1 quE, b~s.!<.:ctmente, consist-e en que ellos e::tienden los 

crédit.os neces;..-ir.Js <siempre y cuando no sean de <1lf.o ri!?sgo) par·"' 

evitar una: suspensi~n de pagos la deLtda y acEpi:an la 

rcestructuraci ;n, '1e11 termino$ razonr.bl es 11
, si empre? y cuando los paf s:?s 

deudoi-ei; ••egoci en primero, con el Fondo Monetario Internadon;d, L•na 

carta de intenci~n en donde se comprometen a aceptar las medidas d~ 

".juste que e:l FONDO con si clere convenientes. 

busc~ban evitar· !a cond1cionalidad de los 

Monet .. ric.: Iritern,;.ci on<1l ter mi na1·on por 

Así, los 
,. 

pal SE'!l que 

pré=tamos del Fondo 

someter!:::.e a el 1 a en 
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condiciones mucho mas dificiles. 

Como· consec:uenci a de este arregle, ahora se nuede afirmar quE cada une 

de estos países tienen una serie de plazos dentro de los cuales puede 

rec:ibir, y normalmente recib6' 1 reservas intern,¡,cionales, "Y quei .:;iendo 

asi, se puede afirmar también que la oferta de estas reservus se 

encuentra c:ondicior.ada por las c:ondiciones bajo las que el país 

interesado puede obtener crédito de la banca privada (Pcsner,1~86:98), 

Lo que c:laramente afecta el patrón de oferta de reservas. 

Al tom«r la banca privada la funci .5n de fuente de· 1 iquido~ 

internacional 1 el p:!rfll del Fondo Monetario }nternacional en l·as 

relaciones financi@ras internñcionales disminuyó, pero a partir dé 

1982, se reforz~ al jugar nn papel determinante en la "solución'.' al 

prC'blema de la deuda de los .Pafses er vias de desarrollo, <?.l 

convertirse en el mediador entre las partes. 
,, 

La participac:ion del FMI en el prc.c;e:;o de la r· enegoci ac: i Ón y 

financiaci~n de la ' , deuda estrecho aun mas sus lazos tradicional•~s con 

Jos 
, 

~a1se~ desarrollad os, al convertirse en 11 sot:io 11 de 1 a be nea 

Ftíi Vd.da internacional, des11gtural iz .. ~nJo ¿\5Í 
, 

su funcion original. De 

her.he, el Fondo Monetario Internacional gar·antiza !,;. de•_1da di? lo:; 

¡Jaises en vias de desarrollo de dos maneras dist.intasi le. prinera, al 

extender pré"stamos a los paises deudores a quiene la banca pt·ivada no 

quiere prestar más por representar un riesgo dP-masiado alto, y ~~ los 

pa(ses deudores en general, con el fin de ii.yudarles .1 pagar el 

servicio de su deuda; y la segunda, al convErtirso en E!l oficial que 

elabora un código de conducta y que garantiza la "buena conducta" de 
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los paises deudores. 

Si bien esta nueva actividad del FHI ha ayudado a conjurar el pel i9ro 

de un~ catá11trofe financiera· internaciCJnal c:uy;is consecuencias serian 

diffciles de predecir, no deja de ser un punto conflictivo,ya que 

inevitablemente l l ev.;( al planteami ent:o de si su responsabiliddd 

primordl al descansa en re:scalar a 1,1 banca privada del l i o en el que 

se encuentra o sl d"scansa en el .bienestar y tranquilidild de los 

paf.s@s 3 l o!.3 ·que se supone debe est.:\r ayudando a resol ver sus 

· El aná'l i sis de la temáti r.a general de este capitulo lleva a 1 a 

c:onc:lusi.Sn de que ·1a evoluci.Sn del sistemil m<Jneta:-io internacional a 

desembocado e:n un sistema donde teó'ri ca1oente ca::Ía p;,{-:; PL•edl? P.Scog.,1· 

las al ternat l vas de poi {ti ca econcJ'..,,¡ ca que ma'1. convengan a su= 

inte?reses p3rticular·e~ .. , pero que eri la pr·áctic.i.\ !.>e ven st:?veraments: 

llmitddOS por la creciente interdependencia economi=a y financiera de 

les 
, 

paises, siendu el rt:-cultado f ine.l un sist~ma in::oherenlE?; un 

producto hibrido en donde coe"isten '-'"ª gran variedad efe ,,rrcglo~ 

11u.Ji v1 dual. es y hd~ta vn sub~ector 1~strucl 1.1rc?.do de m:=mcr a distinta del 

sistema E?n gene.-~l !least? sist.,,ma monetario 2uropeo). 

E~ esta i;¡str uclur"', que no asi mi 1 a el he=ho de qLte hay LJna creciente 

111teracciÓn entre todos los paf ses tanto tm al aspecto financiero como 

.. m el. comar·ci<d Centra otro,;) y que por lo tanto hay una mayo1 

interdependencia económic.a, la que puede inhibir el cor-recto 

func1unan.ientl.l de 1.:. ec:onomia internacional, y por lo t;,nto se puede 

asoverar q1Jli! no c·~tmµle ~atisfcactoriamElnte ~Ll función y que debe ser 
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repensada p,1ra que puod<t reflejar 11" reali tlad .u:t1.1al. 
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CONCLUSIDN 

A lo 1<1rgo de la 1nvesti.gac:i6n !3e enc:uentra que el objetivo princ:ipal 

de cualquier sistema monetario es el maximizar los beneficios de la 

inversi&ri y el comercio, promovil'?ndo la m~nima 
. 

eficiencia ec:onomica. 

Al cumplir efir.:au1;,nto esta fund6n, provoca un incremento generi:>.l de 

la actividad ec;:im~mica qLu? termina por ~.fect<>r positivdmente el nivel 

de ingreso y bien estar de la pobl ac.u:'n en general Cl o inverso sucede 

de no desempeñar eficazmente su funci6n>. Esta relac:i~n c'auGal entre 

la eficiencia Jel sistema monetario y la eficiencia de la ec:onomia en 

general es clara aunque no cuantificable, como tampoc:o lo es la 

1nflul1!ncia que 'el sistema monetario ejerce sobre el bienestar de l.:l 

poblac:1&n o la estabilidad polltica de un paÍs, ¡¡ pesar de que el 

análisis te~rico encuentra una relación indirecta indiscutible. Este 

plarte1.<miento lleva a afirm:.1r que. el sistema :n:metario internacional 

cumple una doble funci~n; una direct.;i al promover el mádmo de 
1 

eficiencia economica, y una indirecta al afectar el bienestar soc:ial y 

la'estabilidad palftica de los países. 



250 

Además de elltas func:tone11, que se podrian catalogar c:omo g~nerales, el 

5istema monetario internac:ional desarrolla ac:tividades inmedi<ltirn que 

le permiten c:umplir estos obJeti vos generales. De hec:h·o, la e·~aluac:itn 

de un sistema monetario internacional Se basa en el análi~i~ de si 

resuelve o no riatisfactoriamente tret: problemas centrales: ajuste, 

·liquidez y confianza. 

Nuevamente d"15de una perspec:ti va netamente tet:irica, onc:ont~amos que la 

obli.gacfén principal del sistema monehrio inter-n)lcional rm el pr1.Jr:e~o 

de ajuste es minimizar, rm la medidél de lo posible, los c:ostc:..s 

asociados a ~l y distribuirlos entre todo: los pafses. En la realidad, 

sa encontrC: que ning~rÍ sistema monetario internacional ti1me la 

autoridad suficiente para intervenir. directamente en el proceso dr:· 

aju,.,te de· los pafses en su conjunto, y qué por. lo i:.:into, su ¡,,flw"!nc:ia 

es muy relativa. Esta afírmac:iÓn aun se puede hw:e1- hny dia, a ;:i10sar- c:'e 

que existe un centro claro, en donde, al menos teÓricamemte, hay un 

di..;'.tugo abierto que facilita el lleg<1r ." un consenso general que 

permitirla ,11 si9tema funclonar con menos dificultad ?.n este te1-reno. 

Debido a la si tuac:ioÓ antes de5crita, mon<;itc:i.ri o 

internacional ve limitada su capacidad de ac:r:i6n en este campo, y 

dedica 5Lt esfuerzo a ilpoyar d loz ptiÍses µc:ira. que O!:itos r~scojtln la 

combinación de políticas económicas que minimicen el costo global del 

proceso de aJuste, a ayudarles ~ fin&nciar sus desoqwilibr:os, a 

11 obligarlos 11 a adoptc:1r medidas de :.dust2 cL~C\n':.lrJ ::;us descH . .:¡uilihrlcs ~.on 

estructurales y al propiciar el medio en el cuul los distir.tos pdo.!:!s 

pueden coordinar sus políticas ~conÓmtcas con P.l fin de lograr •.1n 
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raras ocasiones cumple satisfactoriamente esta fundÓn, ya que, 

normalmente, se topa con la reticencia de los paÍses a asumir los 

costos asociados al proceso de ajuste <sabre todo cuando este afecta 

los niveles de ingreso y empleol y con l<!.s presiones que les grupos de 

inter.és ejercen al interior de sus pa{ses. 

El segur.do gran campo d-= acción del sistema monetario internacional eSo 

el de la liquidez internacional; intimamente vinculado a los problemas 

de ajuste y confianza, y factcr determinante en las relaciones 

monetarias internacionales. 

Como se vi~ en el incis:i correspondiente, el térnuno l 1qc!idez se 

refiere "<il volumen de 1·eservas monetarias internacionales "" ':erminos 

_globales" lp.19l; y el sistema monetario <>s el encari;;ado, al menas 

teorlcamente, de regular su ofert2 .• 

La utilidad de ias reservas re~ide en que se utili;;an como medio de 

pago internacional (con lo qo.1e se f,¡¡cil•ta el come,-cio int,;,rnaci.:..idll, 

peor lo que deben reunir como requisito el ser· monedas a:r.;>l 1 ament~ 

aceptad;is, por la may~ría de los pn1s~s, como r:iedio cte :Jago 

internacional y ofrecer la garantia de que esta aceptacion sará 

11 parmanentce 11
• Al sc1ti sfacer estd.s con di ci c:;nes, las "monedas" sirven 

como unidad de ~uenta internacional, como medio de cambio y como 

dapÓsi lo d!l valor, por lo qua las pa{ ses_ 1 as ut i 1 i:: an como reservas 

de balanza da pagos y para estabilizar sus tipos de cambio. 

La existencia de una gran variedad de mon:das nacionales hace 
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vinculen todas entre si <i'ricuyendo aquellas que se utilizan como 

1110nedas de reserva>, a trav,;s del mecanismo de la dete~minacio~ de 'los 

tip::is de cambio, que es "el eslabon que une las estructur;;is de 

costo-precio de los 
( 

pa1ses en el' comerc:ia i nterna.~i anal u se. 

comportamiento depende del palr~n mone~arl~ en el que se basl el 

sistema Cmercancia o fiduciario). 

A5Í, s~ encontrÓ que C~ist~n dos alternativa5 básicas de organ1zaci~n 

monetaria· internacional: uno basado en el régimen de tipos de cambio 

fijos (patro'n mercancial y otro basado en el r~gimen de tipos de 

i;ambiode f l uctuaci Ón 1 i bre Cpatrón fiduciario); y que de la 

combinación de ambos surgen varias alternativas de organi~aci~n 

~~netaria· que puedén ser mas o. menos eficientes. La desventaja 
, 

p~incipal del regimen de tipos de cambio fijos es que termina por no 

reflejar las diferencias en las estructuras costo-precio de los 

países, por lo que tiende a generar desequilibrios entri:? ellos; 

mier.tras que el regimen de cdmbios de fluctuación libre tiende a 

inhibir la inversio'n y el comercio internacionales. 

Una vez analizadas estas dos altern;itivas y sus deriv;idos y hecho el 

astudio histórico de su aplicación en·. la re;;i1.idad, se llega a la 

conclusi6n de que, de hecho, el papel de generador y regulador de 

liquidez internacional que se supone tiene el sistema monetario 

internacional no empieza a ser una ,·eal i dad concreta sino hasta 

despu,;s. de la segunda guerra mundial, cuando se crean al Fondo 

Honetario Internacional y el Banc:o Internacional de Rei::onstruccion y 
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Fomento, y aun entonces es parcial, ya que el sistema Be basaba en dos 

activos principales: al oro (como base monetaria> y el dolar (como 

medio de liquidez Internacional>, con el resultado de que la liquidez 

internacional dependia de la situación de la balanza de pagos del 

pafs cuya moneda se utilizaba <Estados Unidos debia sostener un 

déi'icit de &ll balanza de pagos para asegurarla), y que la solide;;: del 

sistemél monetario en su conjunto dependia de la solidez de la economia 

norteamericana. 

Esta problematlca es tan real ahora como en 1971, cuando se sintió por 

r.rimera vez el efecto de esta forma de organización monetaria 

int:ernacional va que, aunque se ha eliminadti el oro como base 

monetaria y el sistema de par1clad monet<1ria, el ciÓlar norteamericano 

sigue siendo el centro del "sistema" actual. Esta si tuaciÓn no ser·ia 

w.otivo de preocupaciC'n si la economia norteamaricana tuviera la fuerza 

que:.teni_a al finaliz:1r la segunda guerra 1ncmdial, pE'rn la ~ituac:i6n ha 

=ambiade drasticame>nte, y en la actucilidad Estados Unide'!. paclece un 

driflcit comercidl y pre~u~ue~tltl <::uyd ·~orrecciÓn requiere de sr~rias 

medido?.s do ajuste, quE> nec:e5'ar·i.amente afectarán las rel aci enes 

econemicd<; internacionali:s en t¡!;n<?ral y las relaciones monel<.1rias 

1nt~rnacionales en particular. 

Otro elemento que per-turba las rel aci enes monet,¡¡ri as internacional ;:s 

es &! hecho de que i;i bien el oro se ha. el 1 mi nado como una 

alternativa de liquidez internacional para competir contra el dblar, 

deb1litadn por la situ11c1Ón que reina en los Estados Unidos, han 

surgido otras potencias econÓmlcas cuyas monedas son mas estables y 
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que por consiguiente desestabilizan aun mas al dÓlar, que sufré una 

orave c:risis de co11fianza. Ademas, a diferencia del per!odo 19•15-t973, 

c:uando eKistia un modelo de org~nización monetaria internacional 

claro, aunque agotado, hoy no lo hay. 

La falta de una organiza~iÓn monetaria internacional especlfica impide 

que el actual "shstema" reaponda·a una propu~sta teorica c:oncreta, y 

por lo tanto i~pide la elaboración de un código de conducta 

estructurado que sirva de refHrencia para la elaboración de pol!ticas 

económicas más o menos concertadas entre los paÍzes individuales. La· 

au!'lenci a de este modelo ha trai do por consecuencia un choque de 

intereses entre los paises al tratar de administrar multilateralmente 

al "sistema" <pero defendiendo los· intéreses a corto plazo de esos 

paises) con el resultado' final de que' en ia aC:.tualidad el "sistema 11 

es .en realidad un congl omeradÓ d0e arreglos · i ndi vi dual es y hasta 

contradictorios en un mundo crét:ientemente interdependiente¡ y por lo· 

tanto, ha entorpecido necesariamente las relac~ones economicas 

internacionales. 

Pero la ausencia del sistema estructurado no se debe solamente a la 

falta de voluntad política de los p;,,{sos, también hay un~ vacar.te 
, 

teorica, que resuelva las necesidades que plantean los ~uevos 

f eno'menós econr5mi coi; y financieros' ini:er11aci.onal es que hen sur·gi do en 

las ultimas dos décadas, como sería por ejemplo la 

internad onal i zación del capital; la creciente interdependencia 

comerc:ial, econó'mica y financ'iera, la crisis de Ja deud;i de los pa(ses 

en vias de desarrollo, ~te. que interactuan ~ntre si aumentando la 
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inestabilidad del "sistema". 

Ante esto, la conclusión lógica es que la propuesta teonca que se 

elabore debe tomar como ele~ento central el hecho de que la 

interdependencia entre los pa!ses es creciente e inevitable ·¡ que por 

\o tanto el nuevo s15tema monetario internacional debe reflejar 

efectivamer.ite la situaci&n econci' .. ic:a. internacional y no la situación de 

un país en µ11rticular, y qLte debe emistir· (.(na autoridad central con 

poder efectivo que tenga el poder suficient~ para obligar a los ~a!ses 

medidas necesarias para garantizi\r "el 6ptimo 

f~tntionamiento de la economía global". Asi se pens:.1ria en el F'!dn 

l<eynes, i\unque modi ficolldo, Con un Br<ln Banco Central que se hiciera 

responsable ,;fecti varr1ente de la liqu¡dez 2nternacinnal. C:Jn l ~\ 

ex i 'itenci a de ltna ve1rdadera mor.eda i nternac:i onal que cwrpli era las 

funcione~ de unidad de cuent~. Tedio C:e cambie y deposito de valor 

cuyo V<1lor respondi er·"' real 'flente a 1 a si tuacion econ~mica 

intr~rnactonal. Para estn se podri'~ L:tilizar el método impl2·uentado por 

el sistema monetar·io europec r,ri la c¡·eac1on del ECU, basando el valor 

de le1 moneda en una canasta de ;nonedas (qtle serian solo unid3des de 

cuent«l de leis· 
, 

paises ec:ci'\ccüca.mente mas . fuertcu, ca;r.biando la 

composicid'n de la canasta en la medida en que cambiaran le.s relaciones 

dlt luerza econ6mlc:a. Así, se crearüm las condiciones necesarias para 

qcte el ui-.>tema ri!solviera ccr1 m;.yor eficienci'-1 los problemas de a;uste, 

liquidez 't i:onfittnza que se presentar-iln logrando con ello sus <JbJe1.1vos 

t,¡enerali:s, 
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NOTAS -

1;.-"Twica during th<" iast eni;-half c:entury, the passing ot hegernony 

from a c:ent<:r-country "'"d the decline in a !<E>y cu1·renc:y ma1·ketl the 

culminction of a ;irocess of internationa'. monetary dis\n~egration a;id 

a breeakdo~m ir1 wor·!d monetary order. " Meier, Gerald M.: "Problems 

of a ~lorld Mon;;t.:iry Or-der" Odord University Press, New York, 1992. 

p.4. 

:?l. - "El orden monetario actual tiene cr.<:1yor parecido c:on un r~gimen 

cir·árQUlCC •1UV1 t.cm Cl..h?.lquier?. d~ }CI~ principios de org¡:¡ni~a.ci·~n de las 

rel aciCJne!l CCchen, 1994; 

<1firmación en ree1l í d.ad refl <da l i1 si luac i ón de las relacion~s 

internac:ionalen· en la m:tua:'.idad, •lLlfl en general, se c:ar~cter-izan por 

un alto grado dP. d!:!~ír•tcgración. 

:;¡. - Se d1rnomi na p<;tror.es fllOne:tarios a las mecanismos de .::reaci ón de 

l l q'-<iOl!Z internacio'1al y sa distinguen por el tipo de activo de 

l"'escrv., en que SL' ba!'an. Hay patrones puros de mero:anda, patrones 
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41.- Si bien no es pcsible_ evaluar con exactitud nateniáticil c:uel es l.; 

influsnc:ia positiva que ejen:i= un sistema m;metario internac:icnal 

¡¡obre el func:i onami en to de ¡ ,, econom! a, ¡;f es posible e:icontrar una 

relación c¡¡usal untre> un si stP.ma monetan o i nlerrMc:i onal que no 

funciona adecuadamente, y el mal funcionami ~nto de 1 a i,,conomí a. 

5). ·- CL•.enta corriente: asi l!:nto contable donde se registran el estado 

de las partidas ce debe . .,. haber de las oper<1ciones lnt.ernacion;iles 

de los países. Incluye el rec;¡istr·o de importacioner:. y e:-:por~O\cioneo; 

de biene~ y !.lervicios del sector privado y pÚbli¿o, por lo que ind~y17 

las. "transacciones invisibles", qL1e cubren , enlre otras cosas,_ ;¡astoió 

de tran!!.port.:ici6n <aérea, "1arÍtima y t.errcstre), ge.stos por viajes, 

interes~s y dividendos de inversiones, donaciones ~6blicas y privadas 

etc. <The Mc:Gr-aw-Hill Dic:tion¡¡ry of Modern Economt.:s, Ed. McGr-aw-HPl 

Book Company, Ne1" York, !973). 

ó).- Como se veré más &delante, 3 partir de estos mecanismos se 

formulc.\n una serie de princ:ip1as qLte dominar, algunas interprete.cienes 
, 

te6r i cas del µrob l t?li!a d~l aj·-t~ te 1 sobre todo en el caso de la lEor i ~ 

cl,sica, indopondientemente de su validez pr•c:tica. 

7).- 11 Rf:'a;..ignación de r~c.ursos 11 dE~b~ interpretarse ne -~~ólo como 

cambios do uno a otro tipo d~ empleo, sino adornas c:ambioz por- los que 

se ingresa a sale del dasempleo. 

81.- 'Jer infra. pag. 132. 

9).- El beneficio del desequilibrio e:o "el exc:aso de absorción re<1l 

interna sobre el ingreso ,corriente real que di sfr-utc.n los ' paises 

deficitarios a los nivel es de prec:i os y ·l :is tipos d<i' caiílbi:> 



corrientes" <Cahen, 1984J 81>. 

ll))- Ve'a!iG Graham Bird: "Warld Finance and AdJustement. An agenda for 

reformª St. Martin's Press, Nueva York, 1985. Herbert H. Grubel: "The 

Internalional Monetary Systam" Ed. Penguin Books, Middlesex, 

lnglatwn·a, 1978. Gerald M •. Maiera "Problems of a World Mone':.L'ry 

Order" Oxford Uní ver si ty Press, Nueva York, 198Z. Benjami n Cohen: 

"Bal 11nce-of-Payments Po! i e•¡" Penglti n Books, Londros Inglaterra, 1969 r 

del mismo autor, "L., Organización del dinel"O en el mundo" Fondo de 

CL'.ltura "EconÓmlca, M~xico. D.F. 1984. 

lll.- Existe poca Jiterc.tura sobre este proble.-na en particular, y la 

qu& hay se puede resumir en dos ¡Josiciones. Una sugiero que Ja 

dilltri buci &n de los costc•s de aj·..iste transici anal depende del tamaño 

de los pa{!>es implic.:¡dos (tam<!lr10 de ~.us ofertas monetarias). La otra 

si..gjare que depende de la diversific,lción de la producci!Ón, el gre1do ce 

ind~str1alizaclon, el nivel de inversión internacional y la tasa de 

cree! m1 eroto sec•Jlar. Vnase rwbert A. Mundel l: Intt?:"nati cnal Ecor.omi es" 

Macmillan, Nueva YorL 196e. Bt,nj?.min Cohen: "Adjustement Ca,;ts and the 

DJstributlon of N¡,w Res'Z!rv1.rn" en Stud1es in lntPrnational Finance, 

!118, Princeto, lrotero1ational Finance Section, 1966. 

12>.- Costo Marginal: The.additional cost that a pr-oducer incLtrs by 

ma•:1119 rme add i ·: l on<\I un: t of uutput. Gamuel son, PL1al A. "Economi es: 

"" i ntrodll<:tory 'mal y<;i 5" McGra~1-Hi 11 Dook Company, Nueva tork, 1964 

pp. 446 ss. 

131.- Utilidad Marginal: ''The additional ,.-.,,venue that a seller receives 

from putt1;1g one more unit of output on t.he market" The McGraw-IH l l 
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Dictionary · of Mi:¡dern Eccmomics. McSraw-Hi 11 Boo~ Cunipany, l~t1eva Yorl<, 

1973. 

14) •. - Tifrmino que viane desde la Edad Media; "Jriginal:11ente •¡-.ign;.+icat·a 

la parte qt1e le corrasponde al SE:IGNEUR, refiriéndose a la parte qL•ec 

loH se"nores f"1udales gua~d,;ban para sí con el fin de obterrnr una 

ganaci a y cubrir el co5to de 1 <1 emi si ár1 del dinero, que E>ra una 

importantr. fuentE· de? ingr·eso para la nobleza de l<1 época. 

Po=teriormente se amplio "para desc1·1 bi r l i.I g<1nar.ci i.I de r·1:cursosc 

reales,. por encima de los costo,. de produc:c:i ón )' admi ni straci ón, 

reledonades con la crecición y emisión de cualquier tipo de dinero" 

(Cohen, 1984; 87). El término e'l ingl.fis es ·seignioragé, que en las 

publicaciones ofici<.1les del FMI se traduce como señoreaje o monedaj2. 

SLÍele confundirse con el. término braceaje (brassagel que se ub liza 

cuando los cargos por emisi6n de dinero tiblo cubre su C()Sto ele 

producción The l1cBra~1-Hi 11 Di et i onary ol Modern Ec:onor1i e,;. 

McBraw-Hill Book Company, Nuev& Vorl¡, 1973). 

15) ,- Mec:anísmo de c:reaci6n de liquid.,z, que SI? distingue por ¿l tipo de 

activo ele reserva q1JC! utili-za v.g, t::l patrdn oro. 

16) .- La ley de G1·esh.:1m suele r:nunciar-se c:omo: el dinero malo sac<.1 al 

bueno. La cmunci d Sir T11omas Gresharn, un f i nanci e1·0, mercader y 

asesor de la Reina Isab~l l de Inglaterra 1Biglo XVIl. Sir lhomas 

Gresham <1rgumenl:aba q1.1e, debido a las .:ilt.C'rac:iones que ti.:ib{a suirido 

lü moneda británica ~n los años ¡¡nteri•Jn;s, el con,erc:io e>;terior de 

Gran Bretar\c. 2staba sufri¡;mdo serios problemüs, ya que, al !Oer 

financiado c:on monedas cuyo contenido metlil ica era msnor, 'Jos met 31es 
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prectosQs estaban siendo atesorados o sacados fuera del pafs. Afirmaba 

que si se acuñan · do5 monedas ·en metal de valor dHerent~, y se 

19!1 da a la• dos el mismo ·pod11r liberatorio, la moneda acu~ada en 

metal barato se convP.rtiría en el circulante,·mientras que las otras 

monetlas ser{ an ate~or•das o exportadas y ven di das en otro si ti o como 

!lletal. CThe HcSraw-Hi 11 Dictionary of Modero Economicsl. 

171.- En los documentos oficiales·· ·del fondo se utiliz;a el Urmino de 

dinero de curso for•oao cuando se refieren al dinero fiduciario <fiat 

monoy). 

18).- Ver supra pJgi~a 3U. 

19>.- Estll patron emplea un activo de reserva basado en un dep6sito 

!nternacior.al de mercancías primarias que pudieran almac•marse, como 

serían por ejemplo, algunos mine~ales y materias primas. CV~ase las 

propuestas du lus. paÍ1:>es en des.arrollo para la creacicln de un Nuevo 

Ord1?n Económico lnlern<1cional >. 

:ZOJ .- Una moneda es indirectamente r.:onv2rtible en mercam:ia cuando es 

convertible a otra moneda directamente convertible en la mercancia que 

se está u•~i l izando con10 activo de :-eser va. 

211,- Ver infra pp. 55 y ss. 

22>.- Ver i~fra pp,140 y ss. 

23l.-· '.Je.3se: interoretac1én monetolrista, infra pp. 127 y ss • 

.:M> .-· F.n murht1s ocasione,; llmit.;.n el uso de var!ac::1011es cm las tasas de 

1nt~rás, :1p~s de cambio y polfticas fiscales para ayudar a promover 

el ajuste o revital i::ar la economía nacional. 

25>.- As{ como no se pued~ determinar el impacto del pr~ceso de ajuste 
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Be puede determiná.r qué efectos 

medida econ~mica sobr•·· un pats en 

particular. La respuesta depende en Qran medida de l~s condicto'nas 

culturales, d5!l poder del Estado etc. en ese lugar. 

26l.- Ver supra. pag, 13 y ss. 

27).- Ver supr. nota #t7 

29) .. - Ver supra p19 ss. 

29>.- Esto no es necesariamente <:ierto, ya qul! 1 como l!xpliqu& 

anteriormente, los pa{ses c~n un superhvit en su balanza de pa~os no 

siempre est4n dispuestos a iniciar el proceso de ajuste; lo mismo 

sucede con ciertos pa!5es deficitarios. 

30>.- Supra p. 20. 

31>.- Infra p:112 y ss. 

32). - La candi ci ón Marshal 1-Lerner establece que: a> una cJeva" •'.ación 

aliviará el déficit da la balanza de pagos de un país, siempre y ·~uando 

la elasticidad de su demanda de importaciones m~s ¡.,, elasticidad en l.;. 

demanda de sus exportaciones se3 igual a +1; bl si la suma de la 

elásticidad de ilmbas demandas arroja como re:ul tado -1, la devi?.lua=: Ón 

empeorar& la situación de la balanza de pagos; y c:l si el resultado e" 

igual a 1, la devalL<aci6n no beneficiad. ,-,;. per jurJic:ará la situ.acién 

de la balanza de pagos. (Véase a Charles P. Kindl.,.berger y F'cte• P.. 

Lindert: "International E:conomics" Ed, Hicnard D. Irwin, ti.:,m~wood 

Illinois, 1978). 

33),- Ver infra p 107 y ss. 

34) .- El nivel de empleo afecta el niv¡¡¡l de ingre!lOS de dos man,.n1s; 
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mien~r&s más bajo sea el .1i vel de de¡¡empleo, m.iyor será el mercado 

potencial y loe; salarios <poder ·3dquisitivol, Aunque puede suceder qLte 

haya una relativamente alta t.:isa de desempleados, entre obreros que 

normalmente tienen ingresos bajos y una alta tasa de empleo en ireas 

de altos irigreses 1 en cuyo casu lo qrie cuenta es la calidad del empleo 

y no el nl vel de emplea. 

35>~- L:As importi"ir:iones dí: un püÍS dependan del nivel de ingr-asn dr~ SLts 

pobladorm; y su pr·opensión marginal a las importacicneo;:;. Cuando h;;y un 

aumento en el nivel de ingreso de la población de un pa1s y SL\s 

imp:irtaciont1s au1o1entan comparc.tivamente, la propE!ns1Ón m<1rginc1l a 

import~r de ese pals es alta. Si no aumenta si~nificativamente, es 

b.aji\. 

361, - Ver 1nf;a PP• 90 y ·~.s. 

37),- Ver supra pp. 13 y ss. 

33>.- Al disminuir el nivul d~ ~mpleo, disminuye el mercado pGt~ncial 

Cinterno>, por ~ansiguiente, hdy ~1na contracci6n en la deillarda glob¿l 

que, te6~ic~mcnle, inducirá a üna b~JA en los precios, cuyo efecto será 

nbliga~os a cesar personal. 

J<;>>,- Las n.adonr>s pueden interferir el libre fh•jo del com.,r·cio ctl 

adoptdr barreri\s r1diCione:·1es no r.trancelcWi•)5 1 qUE? incluyt..n~ con':ral de 

curit,1os, p1-ote·.:c:1cn i.~c;1JCd y adminis~r-1:\tiva, y pul!t:icas d2 r:ompril:i 

del gobierno. Dentro de la~ rE,.1gulacio11t:'S técnica~. y administrcitlv¿s St:! 

E.>ni.ue11tran dE:l reg:..tJ l:\c:i ones de 

·.;.,guriddd, reguldcron~s. de salubrld3d,requeri:l'ientos dr.> denomin,;ctán 



<como marcas de origen) y empaque y otros estandares tÉcnicos. 

!Chacholiades, 1982; 280). 

401.- Ver infra p.79-80. 

41) .- Además, se estipula un imPL•esto de .1 ctv. de dolar poi- galbn de 

gasolina ~enciido al p.Sblko <y un total de :iUS ;;;900 m1llor,e<> que 

pagaran .las compañías que mane.ian elementos to~1cos, 

42) .- Ei:celsi_or, 18 de octuhr-e lCE'b (pr\m,.,ra p~a:ia). 

43).- Disminucién en el nivel de ingreso y empleo y cre~iente 

descontento pl1] Í tico suelen ser 1 as primeras consecL1enci as de una 

contracción en la ~c:onomÍc .. 

44).- En algunas industrias,"lo3 

llevados al m!nimo 1 solamente 

costos por unidad de producci¿n 

con fabricas en 

:;,on 

.:¡ue 

representan una inversión inl'lensa da c<1pi tal. Pero, si el 111erc2do no 

e5 1 o bastan te grande pura acep ~ar la p~odt..tcci Ón .Je mLtc:hus ~ áhr i c:as en 

gran escala semejaiites, solo unos pocos product~i-es pu2den ser capaces 

de sobrevivir dentrc de la industria. Como rasul~~do, cada uno 

contribuyE una part~ sign:ifi.:.Jtiva jE! lü producción toti.'\1 y p~r 

c.onsir,uienle, ;:tuc:1ie influir scbí'-:? el tJrecio" Sn1dr-r, 1963; :ia7-.;12,e. 

45) .. -- V~a$e D.R\·:?rdo. Hume, Milt~n Fr:.edman etc. 

46).- Bird: 198~; Orubel: 1978; Carbaugh: 1980. 

47> .- Capitl:'\l a i..:orto plc.i;.!o: '·r2present!Z finz.ncial =luím!,;; t.,f lt.~<:.4~ th·.Jn 

ons-yeJ.r matur-ilt' at- tho'1e pa)"·e.b!.F~ i:in dE:?mar1d. Ano:.g the t:ypes -:if 

financié•l assets fr.,.quently involved in shnrt-term .;:.;c;i t<.l fl<:iws .;re: 

a) t.:ommer-<.:j al bc:ink c!einand dt:lpqsi ts -:1.nd savi ngs d~pc~i ts. b) 3hor t-t :!r-m 

qoveínme:it. :;ecur i ~i t-;?s, t.:) cor.ir. e1~c:i al ~i'·par- whi ch ,-E-f ers to .:tior-:-:-tr:..:rm 
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promissory notes of large corporations, dl bank loans, e) banker 

acceptances, which are promissory note"' for wliich ban.1.;s guar<1ntee 

repayment c:t maturi ty" (Carbaugh 1 1980; '24SJ • 

181.- Supra p 16 y ss. 

49J .- Se le 1L1ma así a las medidas adoptadas por la Raser•¡¡:, Federal y 

la Tesorer!a de los Estados Unidos en 1961 con el fin de conciliar s•Js 

cbJetivos nacionalP.~ e internacian.3les .. Con e:;te fin, ne aumentaron 

l..!s t.a:idS Jt= interés de las inversiones <financiiaras ) a corto plazo 

sin modificar las de l11rgo plazo. CThe McGr.3~1-Hill Diction<1ry of Modern 

Economi es. McGra1•1-Hi 11 Book Com¡Jany, Nueva York, 1973>. 

5(>) .- l.oti ~s¡::eculado~es sen persun¿lS que c::ir.'!pr-¡1n ftloru~düi:: con c:l fin d"=' 

asumiendo c:intti.entemenle el r 1 e~Jgo di:=- lñ tr.an<5~cci 6n ( "for-ei gn e:·:c:h2nge 

or for~1gn ecf1~nge r·isJ: wltl, th~ hope ~f ~rofiting frorn e~~chang~ rate 

51:<.- S•Jpra p;i. 32 y ss • .,. Grubol, 1978. Carbaugh, J.98•:;. f!ird t9e5. 

52>.- Por efic1'1nci1.~ ec:oné·mica. ·~e entiende el uso m4s i:fici2ntG ele la!:5 

recursos disponibles. Concierno: el uso de n?c:ursos C?t·ca5c.1s utilizados 

en 1 a pr·odL.cc l ón. 

3e cc¡¡1pone µar une":'! de 

~:reducto~ ~1stinta~, mayor oosibilidad t18 fjLIC? lc:i~ 

fluctuaciones h.icia abajo, en ¡,, demanda JE' un proúuct:>, r,e vean 

54). - Aunque los mercaclos cambidrio~~ mltE gri:tnt.:fa::; sa t?i1cuo:ntran en 
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Londres, Nueva York, Chicago y Tokio. 

55) .- El objetivo principal de los corredores de cambio e}:tranjeru "'s 

,¡,l de hacer posible qcm lo,; bancos mantengan el ni·1el :!e cambio 

extranjero que conc,ideran adec:uc.do. Si un banco decide que no tien'l 

suficientes ac:tivos An divisas, le compra la que nece•:ta a un 

corredor, y ;;¡ decide q1m tüme demasiado de un activo se lo ·;~nde. 

56).- Como serfan letras de cambio, cartas de crédito comercial, giros 

bancarios, transferencias cablegr~ficas o teleor~f icas, ch~ques de 

viajero, etc. 

57.- El precio de venta de los billetes de banco no siempre es idéntico 

al de 1~1~ transferencias bancarias. Los precios deve11ta i:e.ra esos. -:Jos 

instt·uraentos de cambio eKtranjero astdn ¿xpli~ados por una varied3d d~ 

f'lctores: a) las condiciones prevalecientes en cuanto d la oferta y 

demanda; bl los costos de transacción que llevan ccr.st-:;JO la 

transfen~ncl a y mc.nt.,ni mi ~'nto de t.enenci as de bit l etes '.,. depÓsi tos 

D¿¡ncarios. Dependiendo de tc:dEs coi1'Tl'ldi.:iones, el precio de veT:a de lo~ 

billetes puede ester ligC:rivni¿nt-.e por enc:i.~a del de las tnarisf~;ir,:nc1.?.s 

ba.ncét.ri as. 

58).- De:nominada parque origin.; en la demandi:I. r!r:: b lenes 

59). - The 11c:Graw-Hi 11 Di cti cn-1ry u F Moccrn Econ'1mi es. McGaw-H; 11 Book 

Compimy, Nuev<J York, 1973. 

60) .- La unifit:"1cidn del tipo "" cambio se da por el a•_11Ce;ito an 1<1 

demilnda de Z 's en 'l, y el aume:ito úe su oferti.l 1.~n Z., que t1ac:en que: el 

precio aumente en Y y disminuye en z. 
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61) .- La equac:i6n para determinar el tipo de cambio real es: Tipo de 

cambio real= tipo de cambio nominal x nivel de precios internos entre 

nivel de prec:1 os e:! ternos. 

62),- En realidad, Keynes afirma la automatic:idad del proceso de 

establi~a~ión, a~nque los keynesianos 

argumentos. 

lo refutan basados en sus 

6:5) • - D"v id Hume: "Of the ba! anee of trade". rei:npreso en Interna ti onal 

F•nance: Selected readings. Ed. 

lnglatarra. Penguin Books, 1969. 

64>. · Supr-c¡ p. 17. 

65) , - M .1 V = P x T. 

66). - SL•.pra nota 5ú. 

Rubard N. Cooper, Hardsmonworth 

67).- Keynes, J. 11.: "The General Thec>ry of Emplyment, Interest and 

Ed. Macmillan, Londres, Inglaterra 1936. 

b8l. - SL1pra nota 35. 

,,q¡. - lnfra pp. 213 y ss. 

70>. -· En un pr i nc:i pi o enfrentó problemas de tb.Ata de 1 i qui de;:, pero 

poster~arm:intc esto se C:OírigiÓ ·¡ Cúi1iD t.:ur1st:c.::uent.:id sa pr~t?se11lÓ un 

f:'ncesa ce liquidez que d2bilit6 la pos1ciÓti de la monedn en la que se 

basaba el sistema: el d6tar. 

711.- V~asa Chachul1adeE, M.: "Economía Internacional", MCGraw-Hill, 

Mex1co D.F., 1981¡ Car~augh, H. J.: "Internatlonal Economic3", Ed. 

Wi nthr·op Publ i shers, Cambridge, Massa..:husetts. 1980; Snider, D. A.: 

"'.ntrt1ducci ón .:1 la l':conum! ;, lnternac i onal", Ed. UTHEA, Mcx ice D.F. 

1963. 72>.- Supra pp. 7U-71. 
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73l .- Cw1dro basado en uno presentado p':lr Carbough, 1991; 309. 

74l. - Véase Keynes, J. M. 1 "The General Theory of Emplcyment, lnterest, 

and Mcney" Harcourt., Bract~. l. World T;,c. Nueva York, 1936. Dues.enberry, 

James s.: "Income, Savings and the Theo:--y of Conisumer Behavior" 

Harvilrd 

Lewis & 

Uni ver si ty Press, Cambri dgr. 11assachuset ts, 1949. John P. 

Rob10r-t G. Turner: "Business Conditions Analysis 11 2ds. 

Ediciion, Ed. McGraw-Hill Bool: Company, 1967. 

75! .- Frie<Jman, Milt.on! "The c'1se -fer fle:<ible e::changu rc..tes" en 

Amer·.ican Economic Assm:i.ation Headings in !nternational Eccnomics. 

Homewood Illinoi::;, 19ó8; Frenl:el, J. and John:on, Harry; "-he Monetary 

Appr-o:ich to the Bal anee cf Payments", E:d. At J en and Irwl n. Londres 

Ingl~terra, 1975. 

76l. - Su;ira p 32 y ss. 

77l.- V6ase Sohmen, E.: "Flexible Theory ano 

Controversy" Ed. Univi=rsity cf Chicago Pl"ess, 1969. Brit.tan, SamLtel: 

"The Pnce of Econo1nic Freectom: A Guide te Fle::ible Rat.cs" 2:d. 

Macmi 11 an, i 970. !shi yama, V.: "The theory of .::ipti "'"" currency o.reas: 

A sur·.re\:" Stnff P;:.pc..-s, Fondo t"Onel:ari o lntc;r;i;ic:ion .. ,¡ 1 fJashi n9t:in 

D.C. 1975. 11undel, R.A.: 11 íhe theory of cptiffiUM currEncy areas 11 en 

American Eccnomic Revue, Vol. 51 1961. Stern, H.; "Thc; Balance of 

Payments: Theor·y a.nd Ec:onornlc F'olicy" Ed. Aldir"! 1 C:ilicago, lllinois, 

1973. 

78l.- Supra p. 41. 

79) .- Veas!l Mundell, R:.:iber1;, A.: "The Future .::ir the lnteri1atirlnal 

Financia! System" en A.L.~:. Acheson, J.F. C'1ant Y M.F.J. Pr.u:howny 
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Comp<0. "Bret ton Woods fl¡;vi si ted", Tor-onto Uni ver si t y Fress, Toron to 

Canada, 1972 Aliber; Robert Z.: "Monetary Reform and l~or)d lnflation" 

Washington Papers, Vol I, Sage Put1lic'1tions, Bi;v"rly Hills y Londres, 

1973; Sidney E. Rolfe y Jmaes L. 9urtle: "The Graat Wheel: the World 

Monetary System. A Reinterpretatio;i". Ed. Mac.:millan. Londres 1974. 

80) .- Las transilccio1.es de cambio a futuro en el mercado de fL•.turo 

consis~en en la compra de una moneda (o varias) para que SHan 

entregutlas cm un plazo determinado C30, 60, 90 o 18(• di as). El pn!cio 

de la. l!iOneda se estca.bl ece cuando se f orma!i za el contr-ato de 

compra-venta, pero el dinero se entrega cuando 58 rr.=c.ibe la moneda que 

se ha c:ompr-ado. 

01). - Son tr,;insacciones que ocurren frecuentemente, como en el caso de 

compañ!.1s que se especiali~an en producir bienes de e:,por-tacci6n o que 

dependen Cie bienes importados para su producci6n. 

82i. ·- Ra la fecha no se ha _publicado un estudio conjunto de 

Mu11clel 1 -Laffer sobr-e el tema, pe,- o comparten los mismos puntos de 

v:sta y ha¡ un lraLaju sobre ello 1Wanniski; 1975). 

85).- Supra p.121. 

841,- El control de cambios puede conducir, y con frecuencia sucede, a 

10 que se ilama tipos cruzado•.; desordenados; esto es, un tipo entre 

dos monedas que es diferente al tipo cruzado, calculado a través de una 

terc.:era moneda. 

85l. - Se adoptó por un tiempo limitado. 

8f;l. -- Se ¿.Jupt6 por un li empo limitado. 

87> .- Commerc1al leads-;1nd-lags. Traducción: "IMF Glossary. 
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E.nglish-French-Spanish" Fondo 11anet:arío lnte,.-nacional. 1982. 

88) .- Ricardo, David: "The Principles of Political E.::onomy and 

Taxation" Everym<m's Líbrary, Dent ~' Sons. Londres, Ingle.terri\ 1937'-. 

Hume, Da.vid; "Of Money" en Political DiscoL1rses. 1752. 

89). - Llamado así, porque la Comí <;i dn fue "ncabeze.d<1 por el Baí-on ~lal tar 

Cunl i ffe !855-1920). 

90),- Llamado así porqu" la Comísion fue encabe::ada por el &aron Hugh 

Patti sson ~1acmí 11 an. 

91).- Análoga a la. tasa de dascuento de los bánccs de la Reserva 

Federal de lo5 Estados Unidos. Es la tasa de interefa .:¡ue pagan los 

bancos comerciales a la Reserva Federal cuando ésta les facilita Ltn 

préstamo. 

92l.- De este modo, el alza 

presi6n deflacionista creada 

actividad económica. 

93l.- Niveau, 1983; 219-220. 

en las tasas de interés refon:aba 

por las pérdiñas de oro, frenando 

la 

la 

94l .- lndirc;c:ta.mente, en el s0ntido de qc1e para que 13 par·idad 

oro-mo11ecia local se mQntL1viera estable, era necesario m .. ntener la 

relaci6n volumen 

lo que significa 

de reservas de oro? circulanle, de la que 

que c:ualquier aumento en el circulante 

SQ p:lrbÓ: 

te;i{a aue 

estar acompañado por un aumento proporcional de re'!;ervi\s en or-o. lili;to 

se trató de garantizar en Inglaterra con El bank Ac:t de 1844. 

95).- Ver los estudios de H.G Whíte sobre !as cuentas internilcionales 

de Francia entre 1880, 1913; sobre de Alumani c:.t por 

Bresci ani-furroni; sobre, los pagos exteriores de Estados Uni t':>s por 
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F,W Taussig y los trabajos de Bloomfield. 

96) ,- F.W. Taussig: "Intern<tti<:Jnal Trade" pp. 239, 260-261. 

97) .- A.¡, E<laor.1fleld: "flhort-Term Capital t1ovements under the pre-1914 

Gold Standard" lnternational Finance Section, Princeton University. 

19c3. Rober·t, Trif fin: "The Evolution of the International Monetar·r 

System: Hi storical Reappraisal and Future Perspectives" Yala 

Un1 •teirsi tv, Econom1c GrCJWLh Center, 1964. 

98> ,- Calle en la C]Lle se encontraban l<• may~1-ía de las casas de 

descu..r;to >' .:ic2ptacidn. Era parte del distrito fianciero y comercial 

conocido corr.o La City, donde se llevaban a cabo tambien toda" la« 

trc;nsar.ciones de compra-venta de materias primas. 

99).- "El medio de pago intern~cional era ••• la letra de cambio librada 

scobre las casas de aceptación de . 'Lombard Street · y descontadas por 

las casas de: descue:nto" Ni ve<1u, 1983: 228). 

l (10 > • - tli veau, 1983; 230-233. 

!Oll.- En el fktlculo IX, se:ccidn I se seíialaba que "la vuelta efectiva 

al patnln oro o su establecimiento requeriría en numero,;;os casos ina 

impc.>~~anle d~flac!Gn y es seguro que una deflación de ese tipo, s: se 

111 t.:mtdt.L'I, tendr í s que efectuarse progresivamente y con una gran 

prudencia" SON, Brussels Finencial Conference, Diciembre 1922. 

1•)2) .- tJiveau, 198::; 239-253. 

l<J':.J .- En 191·1, los ban~<Js comerciales brit~nicos empe~aron a competir 

con lds C<Hias de 'i\ceptaciOn, as! que éste.s tuvieron que enfrentar una 

d~tle competencia: la de los banco britiniccs en el interior, y la da 

l c;s bancos norteamer-i cano!i' en el e><tori cr. 
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104).- Lo que se denomin6 "gold bullion standard". Ver W.A.arown Jr.: 

"The Internati anal Gol d Standard Rei nter-preted" Vol. I. 

105) .- El 28 de íl'arzo de 1803, Francia adoptó un patrón bionl?tal 

loro/plata> el cual durd hasta el 5 de agosto de 1914, cuando debido a 

la guerra, se d•cretci la inconvertibilidad del franco. En 1803, el 

franco se determinó como conteniendo 322.25 rng. df-J or".l con una pureza 

de 9/10, o si se definía en t~rminos de plata, contenía 5 gr. de pla~a 

de una pureza de 9/10, quedando su tipo de cambio frente a la libra y 

el dólar.en: Fr.25.22 ~ libra y Fr.5.18 $US1. OO. 

106) ,·· El artículo III de la ley ue 1926 establecía que el motivo pc;r 

el cual se adoptaba el patrdn de cambios oro, era para "devolver a la 

banca la posibilidr.1d de robustecer su e11caje medi<.nte compras de 01·0 y 

de divisas que le sirvan de cobertura". 

107).- E. Moreau: "Le rélevement fin"lricier et monetaire de lil Fr.ince 

(1926-1928). Le livre ster1ing en danger". en Revue des Deu•< Mondes, 

abril 1937; Nurske: "The International Monetary Exporiencc" SDN, 1944; 

Pasvolsky¡ "Cu,·rent Monetary Issues", The Br-ookings Intitution, 

Washington D,C., 1933. 

108).- El 29 de octubre de 1929, la bolsa de valores nortedmaricana se 

desplomó, generali;:ando una histeria masiva cm el ambiente de las 

inversiones burs'Áitiles. Esta fecha suele manej.:1rse como la del inicie; 

de la Gran Depresi6n. Una depresión es Lin periodo durante el c:Ltal la 

actividad económica se encuentra por debajo de lo norinal, y .,;e 

gener·al iza un sentimientl'.l pesimista entre i nve1· siQQ! stas y 

c:onsumi dores. Se caracteriza por ctna con trace i Ón aguda en Ja 
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producc:idn, poca invers16n, contn1cci6n en el crédito, precios 

depresiados, desernpleD rn.,sivu (t;ajos niveles en el empleo>, y una alta 

1nc1dencia de quiebra en los negocios. 

109) .- Debido a riue esto, afecto dirE;cta y p1-oporcionalnrente el valor de 

sus mtJned:-l.S ni::.H..:i onl.::\l es (~e d8val u a.ron en 1 a misma. prapur-ci ón que la 

l ibr,;,l. 

110).- A partir del principio de la segunda guerra mundiC1l 1 hasta un 

poC·:J <.1nte'Ol, asta '.el tu.<oon de ralaciones ec>peciales con e.ti-as países 

quedo con5trr11,1da solamente -1 los miembros de la Common>malth. 

llll.- "An ·lSboclabon of international banking institution <usually 

tito contr·l'll ban~;s of various countriesl that oper:ates as an 

tnternat;1cm-Ü clc~rlr.g hou~at by offso::tting a nation',;; balam:e of 

p11~·ment•3 def i cits with one country «gai nst i t bal ance-of-payments 

wur·plu·.;es •·11th C1nother, leaving only !'lac:h nation 's nf?t surplus or 

deflcit w!th 1ts trading partne1-s as a gr-oup fer settlemer1t" rhe 

Mr;Ciraw-H111 Di cti onary oF Mod!'lr·n Economics. McGr-a•1-Hi 11 Book Company, 

l'i'73. 

1121.- AJqunas anal1sra afirman que existe cierta similitud antre el 

b .. nt;i;.r· de Veyn.,s y los Derechos Especiales de Giro del FMI., pero no 

e: reo que 1 a similitud vaya más al le{ que el hecho de que ambos son 

111ed1 o,;; ti<; 1 ! qui •Jez i nternaci anal, creados a partir de un at:ue1·do 

m•..11 ti l .t>..er'!.ll • 

1131.- Ver Hnar.o. 

1141 .- Australia, B'lgica, Bolivia, Brasil, Canad~, Checoslovaquia, 

Colombia, Costa Rica,· Cub<1, Dinamarca. Rerública 
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Dominic,3na Ecuador, Egipto, El Salvador, Estad.Js Unidos, .Etio¡::ia, 

Filipinas, Franc:ii.1, Gran Bretañ"'• Grecia, Guatemala¡ Haití, ·Hondur~s, 

India, Islandia, República iElc{mic:a 
1 

de Iran, Iraq, Liberia, 

L¡_n:t:mbur·go, Mé~:ic.o, i~ic,1ragua, ~lorLtega, Nueva Zelandil, Paises E·,_-i\osi 

Panamá, Paraguay, Pen'.i, Polonia, RepÜblica Sudafr.ic:ana, Urugu,-,y, UniÓri 

de Republicas Socialistas Sovi~tic:as, Venezuela y Yugoslavia. 

115).- Convenio ¡rnra la Creac:iÓ11 del Fondo MonPtario Intern~1c:ional 

Reprociuc:1do en su totalidad por Gilrc:ia Robles 

116),- Convirt1EÍndo al dcÍlar en la Única moneda que era "libr-emente 

convertible en oro. 

117>.- En el Convenio origin<01l solo so habla de comisiones. 

118) .- Los multiples cambios que han sufrido los ardc:ulos del .:onv.~nio 

constitutivo del FONDO (V,VI,VII), no han modificauo sustanc:1almerte 

el b.lsico de su fucu:ionamiento, 

describir como un ·Fondo de rotac:iÓn. 

por lo 
, 

que aun se puede 

119>.- "if at the time of a regular elec:tion of Executive Directcrs the 

members with the five laryest quotas do nc>t inc:lL1de the two membei-:. 

with the lar·gest reserve positions in the Fund in the preceding two 

years, these two members may eac:h .,¡ppoint an Exec:uti •1e Director." The 

role and Function of the International Monetary Fund. International 

MOnetary Fund, l•Jaslli ngton, D. C. l '185. 

121)) .- La mayor!a de los trabajadores del Fondo son Pt:!rsonéll de 

carrera, pero hay algunos que son enviado~ por sus . paises por· un 

perlado determinado de tiernpo, 

121).- Los a~oc:iados fundddores son aquell<:is se adhirierc·n y 
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ratiii::aron el convenio antes de que entrara un vigor 1 'Tltentras que 

los ot.rs é\Sociados son el resto de los país2s que: se han adherido a é1 

a p¿{rtir de esa fecha, Lót diferenciación entre unos y otros es 

puraml?n tio nominal , ya que no limita en ni ngun sen ti do los derechos y 

ooligaciones de los miembro&. 

122l. - El Banco Internad anal de Reconstrucción 
, 

y Famento empezo a 

operar el junio ne 1946. 

obtener mayor información acerca de 1 os préstamos 

por el BIF:F V'>ase "El Bol et{ n del Banco" <nensual); su 

I11forme Anual y la Revista ''Finanzas y Desarrollo" publicada 

ccnjuntamente e.en el Fondo Monetario Internaci anal. 

l::?•ll .- Esto es posible debido a qLte está permitido que los Gobernadores 

del Fardo ocupen otros puestos, incluyendo el de Gobernador· del Banco. 

1251. - "These ar·e i ntende<l to help develcping COL:ntries adjust their 

.ec:onomic structur-es and development patterns in the face of serious 

balancP-of-payments problems that threaten continued development. The 

main ol;ietive cf such 'strucural adjustement' lending is to facilitate 

th~ reestr:.1r.t•1r1nu of a de•1eloping countr·y's economy ,;o as to put its 

current ~cccunt deficit on a susta!nable basis within three to five 

ye<.ir'S. The loans support programs that are !ntended tu o.nticipate and 

-=\Vert economic cri,;es thrcugh ecanomic refarms and c:hange in 

.nvust·w1r;nr. pnonties". " The World Bank" The ~lorld Bank, ll~shington 

D. C., septertber 1981. 

1:'6), ·Por eje,nplc, los 

1959.- 196!. 

, 
paises e1Jropeos 'ia ,~mpararon r:on ~l has~a 
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127) .- F'or ejemplo. En 1950, el Fondo Moneta1·i o Internadonal aL:tori~~ 

al gobierno de C'an.;d~ para qL1e establec:iera un tipo de cambio fle¡:ib!e 

ya que el dólar canadiense se enc:ontraba subvaluado y ~stsba 

ingresando al pa! s una gran cantidad de c:api tal, tanto especulativa 

c:omo para inversiones a corto y mediano plazo, y no habia forma q1ie el 

gobierno canadiense pudiera controlarlo. El ingreso de capital al país 

estaba aumentil.ndo el volumen de circulante y h~c:Ía que btijat'"an !o,;, 

tasas de interés con el subsecuente aumento de las presior1es 

inflacionarias. Los tipos de C'-'mbio fluctuantes duraron hasta 1962, y 

despué.s resurgí eren en 1970. El marc:o Al emiÍn 1'0 ,1doptÓ en 196'l de!bi do 

128>.- Plan Truman de 'lyuda a Grecia y Turquiu, las donaciones por u.r. 

valor de $US 17 mil millones de dolares qL1e entreg6 a varios parses de 

Europa Occidental, etc:. 

129) .- Para 1945, Estados Unidos prodL1c:!a cerca del 5•)Y. do léls 

manufac:turas del mundo. ~'.ennedy, Paul: "The <relativel dec-liqe cd 

Americ:a" en Atlllantic: Montllly, agosto 1987, Vol 26(1 No.2 pp.29-38. 

130) .- OriginalmeT?te, el Sanco de Pagos Int<'rnacior.ales <Bar.!; or 

Internatiónal Settlementl, fue un consorcio de bancos ce,1trale:; 

europeos, establecido en 1930 r.on el fin· de implementar un plan para 

la reestructuración de la deuda por rcpacioneE de gui¡,rra ce Alemania. 

En la ac:tualidad, su objetivo es: estimular 1"1 colabc1rac;~n '1ntre los 

bancos r.entrales a fin ele desarrollar fac:'ilidades adiciona.les en las . 
operac:i eines financieras· internacional e-; y de aclucir en c.ot"'<icter rfo 

repreEentante o agente en las l i <iUi dat:i enes finanderaa 
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internacionales. (Ozmanczyk, 1976). El BPI es agente de la OCDE y 

depositario de Ja CECA. 

L31l.- El Grupo de los Die: <G.-10> estaba ccmpuesto por Alemania, 

B~lgica, Estados Unidos, Francia, Italia, PaisesBajos, Suecia, Canadá, 

• J ~pon y Rl?i no Unido. En 1964 Suiza se i ncorporÓ al grupo 

convirtiéndolo de hehco en el Grupo de los Once. 

132> ,- En 1963, durante el IJObierno de Kennedv, se instauró un impuesto 

especial con el fin de enc.:irecer lo~ cred1lo5 destinados 2.l 0:1terior; 

durante el período de Johnson, se intente! Ji.ni tar las inversiones en 

el exterior. Otros programas con el mismo fin abarcaban desde la 

coridicional1dad de la asistencia norteamericana, h~sta diversos 

programas de apoyo a las m:portac:iones. 

133). - Se considera que Robert TrHfin fu~ el primero en plantear la 

prcblemJ.tica <Vea.se Triffin: "The Evolution of the International 

Mon~tary System: Historical Reappraisal ano Future Perspectives" 

Princeton, Nut:va Jersey, International Finance Sec:tion, Dep;:irtment of 

Economics, Princ:ton Univer•üty, 1964), y furÍ el primC!ro en hLlcer una 

propuesta cancreta de reforma al sistema (mar=o 1959) que consistia 

b.Ísic.:iment·e en una ampliación de las fLinciones del Fondo Monetario 

lnternacianal, 1 a c:reiaci~n de un nuevo activo de reserva internacional 

Único (centraliz.:indo en el FMI todas las reservas existentes, 

e>:eptuando •ti oroil• 

134>.- Francia presentó un plan que 13roponia l;i creacio'n de wna "Unidad 

do Re!lerv.1 Colectiva" bas'lda en oro, Gran Bretaña proouso la creacion 

da· un "Stst1:1ma MUtuo :IP. D1vi:;as" <Mutual Currency Agreement o MCAI, 
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que se i.Jasaba en un mecanismo de depÓsito qcte confería a L:is 

autoridades mon1:1tarias la posibilidad de cambiar activos en for;na de 

divisas por otra forma dt~ reserva. Vease: H.G. Grubel: "World Mi'Jnetary 

Reform. Plans and Issues" Stanford University Press, California 1?64.¡ 

De Yries: "Th;; Internation.~l Monetary Fund in a Changing \~orld. 

1945-1985. Jnternational MDnetary Fund, Washington o.e. 1986. 

135) .- La crc.:acion, distribuc:ian y administracion dt!! lo~ Derc:chos 

Especial es de Gir'o e:.tá reglamentad.~ par la f'r i mera En mi ende¡ hecha al 

Convenio Consti tu ti va del Fondo Monet<1ri o Internaéi onal)-. La ·en mi en da 

consta de 13 art!c:1;los y 4 ane::os nuevos mas otras enmiendas 

sustant:iale'l. hechas a los artfc:ulos originales. 

#####lllt##!l!l#\t#!l!l#llll###tttfll 
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