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INTRODUCCION 

La siguiente investigaci6n se basa en el hecho de 

que el PMI no ha cumplido con los objetivos por los cu~ 

les fue creado, sus pol!tioas s6lo han beneficiado a 

los pa!see imperialistas, creando grandes desequili­

brios en 1oa pa!aee subdesarrollados, dando como resu1-

tado una insolvencia econ6mica en éstos paises, ocasio­

nando que e1 mismo Fondo se vea envue1to en grandes pr~ 

blemaa financieros. 

AB!, la bdaqueda de la liquidez .internacional ha -

sido tema de grandes controversias durante casi todo lo 

que va del presente sigl.o. Desde inicios de éste, los -

los desequilibrios en el ámbito financiero mostraban al. 

mando la inestabilidad del sistema existente¡ esto tam­

bién llevaba en e! la expresi6n de la crisis que presea 

taba el sistema capitalista. 

Dicha crisis del sistema se manifestaba en la eaf.!!. 

ra de la producci6n, pero tiene su reflejo en la esfera 

de la circu1aci6n monetaria. 

La competencia interimperia1ista llevaba cada vez 

mas a mas fúertee repelencias entre las naciones desa-­

rrolladas econ6micamente. El deseo de sor la primera P.!:!, 

tencia econ6mica en el mundo, ocasionaba que uno u otro 

pa!s trataran por cualquier medio apoderarse de tan - -

anhelado lugar. 



Esto llevaba a poner trabas a 1a.s importaciones de 

unos a áquellos países que trataban de predominar en el 

comercio mundial para asi obtener los ingresos suf icieu 

tes para garantizar, tanto a nl.vei nacional. como mun- -

dial., el superávit de su balanza de pagos. 

El. predominio del patrón oro daba a aquel país que 

poae!a 1as su:flclentes reservas de oro el hecho de -

crear el suficiente papel-moneda con el requerido res-­

palde on oro. As! el pa!e que contaba con grandes rase.!: 

vas de oro pod!a emitir sólo el billete que podia gar~ 

tizar en ol mencionado metal. 

La subordinación de unos países a otros, ten!a co­

mo efecto que los más poderosos implantaran los precios 

de las importaciones. para aquellos. en su moneda res-­

pectiva, ocasionando casi siempre que fueses mAs caras 

para los subdesarrollados, empobreciendo a éstos y enr.J:. 

queciendo a áquelloa. 

La lucha por obtener más y mayores territorios da 

influencia fue uno de loa factores que acentuaron las -

pugnas interimperialiatas, en la lucha de un predominio 

económico a nivel mtllldial. 

As! el agravamiento de estas p<~gnas y la peraisteu 

eta de que sobreviviera al aiatema. capitalista, conlle­

varon a la comunlcaoi6n de las grandes. potencias para -

establecer un organismo a nivel mundial que rigiera el 

Sistema Monetario Internacional. As! nace el Fondo Mon,!!_ 
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tario Internacional. oomo eje central. del Sistema Monet~ 

rio Internacional.; 6ste organismo es el tema central de 

nuestra presente inveatigaci6n; para l.o cua1 hemos dis­

puesto el traba.jo de la sigu.iente manera. 

En el Cap!tul.o I tratamos de dar n conocer el mar­

co hietorlco en el. que se desenvue1ve dicho organismo -

financiero; en ello hacemos referencia primordial a la 

po.l!ticn estadounidense, que desde la creaci6n del. FMI 

es quien lleva la direoci6n del Sistema !.\onetario Inte!'. 

nacional. 

Asimismo ae encontrara en :forma. general., l.a evol.u­

ci6n del propio Sistema Monetario Internacional y las -

diferentes situaciones o posiciones de los diversos paf 

ses industrial.izados que luchan por una posici6n econó­

mica semejante a la de Estados Unidos. 

El Cap!tulo II y el Cap!tulo III, constituyen un -

solo cuerpo, ya que en el Cap!tul.o II intentamos expo-­

ner los primeros ail.os de actividad del l>MI, cuyo funci.!I. 

namiento era observado por todas l.a.s partes econ6micas 

del. mundo¡ en ~ate cap!tul.o se exponen unicamento l.aa -

pol.!ticaa inicial.es con l.aa que arranco el. Fondo y stts 

efectos. 

Con l.o que respecta al. Cap!tul.o III, en 61. se eeftA 

l.a l.a actividad del. l'MI, deepu6s de sus prJ.meros al'loe -

de actividad. Aunque, en oomparaci6n, cllfiere mucho del. 

Cap!tulo II, esto es debido a que l.a bibl.iograf!a fue -
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eatratosferica para e1 Cap1tu1o II; a diferencia de 1a 

bib1iograf!a a1temente tácnica para e1 Cap!tu1o III. 

En e1 Cap!tu1o III, en a!, exponemoe, no s61o 1a 

evo1uci6n que ha 11evado e1 PMI, sino tambián su imp1i­

caci6n en 10 que en 1a dácada de 1os BO•e ha sido e1 f~ 

co de atención de mi11ones de personas, 1a deuda exter­

na. Y a1go más, que a nuestro parecer consideramos in-­

quietante, 1a deva1uaci6n de 1as monedas¡ aunque no tu­

vimos a nuestra disposici6n 1a suficiente bib1io¡i,¡raf1a 

para hacer de este dl.timo apartado a1go mas exp1icito -

para todos 1os ~ntereeados, ya que esta expresado en -­

tárminos ncasi propios" de1 l!'MI· 

E1 Cap!tu1o IV y 6.l.timo, 10 podemos considerar oo­

mo una pequeila investigación aparte, pues este s61o ex­

pone en breve forma e1 ref1ejo de 1a crisis mundia1 en 

México haciendo 1a anotación de nuestra deuda externa, 

unicemente expres6ndo1a en cantidades, pues no se hizo 

en este cap!tu1o un an~isis conciensudo porque de e11o 

obtendl.•iemos otra investigación. 

Al. t6rm.ino de 1os cap!tu1os, ya mencionados, se ~ 

cuentra un anexo donde se 1oca1izarán 1os cuadros co- -

rreepondientes a 1a investigaci6n, sus respectivas con­

c1uaiones, un pequeno g1osario de tárminos y por 6.J.timo 

1a bibliografía en 1a cua1 se omitio 1a bib1iograf1a P.!!.. 

riodistioa por ser bastante abundante. 
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CAPITULO I 

MARCO HISTORICO 

1.- Esfera monetar~a 

1.1 Patrón hegem6nico 

En el niglo XIX el runbito monetario internacional. -

era estable debido a que las instituciones monetarias~ 

proporcionaban un mecanismo eficiente de ajuste esencial 

para la eetabilidad cambiarla de las monedas. Pero ello 

era debido a que exist!a un patr6n monetario hegem6nico 

que cumplia con las distintas funciones de la moneda: 

unidad de cuenta, medio de intercambio, medio de pago y 

reserva de ve..lor. 

El país emisor de este patr6n hegem6nico, oonsti- -

tuia un centro rector, porque, en principio, fijando au 

emisión regulaba la liquidez monetaria del conjunto del 

sistema o de su zona de influencia; y porque fijando su 

tasa de inter4s incid!a sobre las tasas de interés y los 

tipos de cambio del conjunto del sistema o de en zona de 

inf luenoia. 

La clave del funcionamiento estable consist!a en -­

que el patr6n hegemónico pod!a hacer compatibles dos ex­

tremos contradictorios. En térm.inoo relativoo, un patr6n 

hegem6nico reve.l.uado favorec!a las exportaciones de cap.:!,. 

tal pero pod!a afectar las exportaciones de mercano!as; 
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a la inversa, la devaluación del patrón hegemónico debi­

litaba las exportaciones de capital, pero, fomentaba las 

exportaciones de mercancías. 

A su vez el periodo de negociaoión se abrla cuando 

e1 avance en el campo productivo de otros centros comen­

zaba a afectar 1a cuenta de mercanc!a.s del centro reo- -

tor. En tales circunstancie.a, el patrón hegem6nico ten-­

d!a. a deva.1uarae, sancionando en el campo monetario el. -

desequilibrio que se derivaba de la competencia por los 

mercados. 

El abandono del bimetalismo por la adopoi6n de un -

patr6n monometálico oro, constituyó el patr6n monetario 

hegem6nJ.co de 1a ~poca. Así, e1 sistema monetario prese!l 

taba las siguientes caracteristicas: 

La unidad monetaria estaba definida en términos -

de una cantidad fija de oro. 

La autoridad monetaria estaba obligada a comprar 

y vender oro en cantidades ilimitadas y a precio 

fijo, a fin de asegurar la convertibilidad en oro 

do los billetos·que emit!a, aunque deberla procu­

rar que no se presentase una exce~lva demanda por 

convertir billetes en oro. 

Habla libre aouflaci6n de oro metálico y libre f~ 

dlci6n de monadas de oro. 

El oro circulaba libremente dentro y fuera del ~ 

pa!s, amonedado o en barras. 
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Entre los paises con patrón oro los tipos de cambio 

se determinaban de acuerdo con ei contenido relativo de 

oro de sus tmidades monetarias y los paises se comprome­

t!an a convertir sus divisas en oro a.l precio estab1eci­

do. 

Los desequilibrios de balanza de pagos se ajustaban 

automáticamente en vista de los movimientos relativamen­

te libres del oro a través de las fronteras. Los tipos -

de cambio entre la.a monedas ~luctuaban en respuesta a la 

demanda del mercado: si el apis A gastaba en el exterior 

más de 10 que él. obten.ta, la superabundancia de su mone­

da en el exterior oonduc!a a la ca!da en sua precios en 

relación a la moneda del pais B, a la elevación a la ta­

sa de interés y a la adopción de politicas restrictivas 

del crédito bancario. 

Si ésta situación se prolongaba, convenia comprar -

moneda A a su tipo de cambio reducido, convertirla en -­

oro a1 precio fijado en el pa.!'.s A y luego llevar ese oro 

al pa.!'.s B para convertirlo en moneda B a la tasa fije.da. 

Las mhi altas tasas de interés atre.!e.n capital a corto -

plazo al pe.!s que este.be. perdiendo oro y de este modo e1 

flujo de mota1 deocendia. 

Los movimientos de oro servían para limitar las -

fluctuaciones en los tipos de cambio, porque la compre. 

· de moneda A para convertirla en oro ayudaba a l.nvertir -

la dec11naci6n original en el tipo de cambio de la mone-
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da A; y contribuian al ajuste de la balanza do pagos po~ 

que en el pa!s que perdia oro se reducia la oferta total 

de dinero y de crlidito interno, lo cual. hncla descender 

1as importaciones y aumentar las exportaciones. 

Si habla superávit, la entrada de oro aceleraría el 

aumento de dinero y del crlidito, aumentarla las importa­

ciones, reducirla las exportaciones y eliminarla as! el 

superávit. 

" Habla fuerte presión en ol país que perdla oro P!! 

ra elevar su tasa de redescuento con el. fin de aliviar 

sus dificultades de balanza de pagos que podrían dejar 

exhausta eu reserva de oro. Los insentivos para bajar la 

tasa de descuento en el pa!s que ganaba oro eran sola.me~ 

te el deseo de mantener el patrón oro, evitando que se -

agotaran las reservas del otro país, e impedir que se ~ 

presentara una in:fl.aci6n " (Ol.). 

l..2 Patrón oro 

La correspondencia entre loa movimientos de oro y -

el. voluman de orlldi to oonati tuian l.a regl.a del. juego ftJ!!. 

damental del. patrón oro, aunque a veces el crédito ex.- -

tranjero actuaba en sentido contrario contrarrestando el. 

efecto del. mecanismo autorregulador cl.ásico. As!, el. si~ 

tema existente de prlistamoa, financio l.os dáficits es- -

tructuralea y fue l.a principal razón de que l.aa fluotua.­

ciones ocaclonadas en ese tiempo no perturbaran sariama~ 
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te el equilibrio externo. 

El. mecanismo de patr6n oro se vio fortalecido por -

sustancial.ea movimientos de capital. que ayudaban a faci­

litar el proceso de ajuste. Pa!ses con s6lido poaici6n -

de crédito podian obtener préstamos a corto plazo para -

resistir una salida de oro a corto plazo, y otros pa!ses 

dependian de una constante entrada o salida de capital -

para mantener sus cuentas en equilibrio. 

El mecanismo de patr6n oro protogla el valor de los 

préstamos extranjeros al mantener tipos de cambio relat~ 

vamente establea entre loa principales países y desalen­

taba pol!ticae inflacionarias que pudieran minar el va--

2or de u.na divisa. 

La norma general fue la pasividad de loa bancos c"!!. 

trales y solamente cuando amenazaban serios desequili- -

brios externos, se recurrla a hacer modif2caclones en la 

tasa de descuento. 

" En este mismo siglo, el oro habla perdido impCl'-­

tancia ante el gran desarroll.o de los billetes de banco 

7 de los dep6sitos bancarios. No obstante, la enorme ex­

pansi6n de la producci6n mundial de oro, ese metal f'U.e -

.incapaz de satisfacer las necesidades monetarias " (02). 

Una de las principal.es caracteristicas de eAte sis­

tema fue que estuvo centra.do en Londres; Batadoa Unidos 

y loa pa!ses europeos que tenlan sistemas monetarios ln­

terdependientes, aceptaron el predominio de Londres como 
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aje de1 sistema monetario mundial., de ta1 manera que pu.!!_ 

de afirmarse que en gran medida este sistema fue W1 pa~ 

tr6n cambio esterlina, no un patr6n oro. Las transaccio­

nes internacionales genera.J.mente se real.izaban a trav~s 

de 1etras de cambio giradas a cargo de Londres. 

AS!. Gran Bretafla comandaba la moneda y las finanzas 

a niire1 mundial. a partir de tres asimetr!.as b6.sicas: 

a).- La asimetría entre 1os bancos británicos y loa 

bancos del reato de1 m1.mdo; esto significaba -

una deformación en 1a estructura de créditos y 

deudas a nivel mundial. Los bancos .de otros -­

pa!.eea europeos debian conservar activos 1iq":!:, 

dos, en libras, en mayor proporci6n de lo que 

1oa bancos ingleses conservaban en activos li­

quidas en otras monedas. 

b).- La asimetr!a de una deuda externa británica ~ 

por la cual. e1 resto de1 mundo pagaba intere-­

sea; eeto se basaba en la capacidad de la eco­

nom!.a britanica de conceder créditos. Loa ban­

cos ingleses financiaban a gobiernos extrsnje­

roe no europeos, pero un a1to porcentaje del -

crédito ee depositaba an instituciones finan-­

ciaras inglesas. Lo que en verdad era deuda de 

Gran Bretalia. dejaba a ese pa!.a un rendimiento 

financiero por e1 diferenc1a1 de ooetoa entre 

la operación activa y 1a pasiva ( todo pr6ata-
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mo ea al. mismo tiempo un depósito). 

e).- La a.simetría en ios flujos financieros de ori­

gen privado¡ éstos af.luJ.an a Londres a pesar -

de .loe intentos de neutral.izaci6n de .los demás 

pa.!eee. Un movimiento al. al.za de .la -;asa de ~ 

ter6s en e1 mercado de Londres reforzaba, de -

in.mediato, esa tendencia y generaba tensiones 

en .las balanzas de pagos de A.lemania y :Fran- -

cia. 

Estos países reaccionaban elevando a su vez, -

sus tasas de lnter6s; de donde se desprende -­

que Gran Brete.fl.a regul.aba .la estructura de ta­

san de inter~s a nivel mundial.; pero, adn as!, 

Londres continuaba succionando f.lujos financl.!!. 

ros y presionaba sobre los tipos de cambio, r~ 

gu.lando ástos tambián a nive.l mundial.. 

i.3 E.l primer oonf.licto b~.lico 

"'El. predominio británico en visperas de .la primera -

guerra mundial. comenzaba a mostrar su debilidad· Las de­

sestabi.lidades que provocaban .las f.luctuaciones ciclioas 

de 1a econom!a norteamericana ( que a pesar de su avance 

industrial. y agr!co.la, a final.es de.l eig.lo era una co.lo­

nia financiera britanioa que careola de banco central.) 

eran cada vez más compensadas con mayores dlficu.ltades 

por .los exedentes de la India. 

11 



Además, Pe.r!s y Berl.in operaban con creciente ~xito 

como centros financieros; Alemania con sus grandes ban-­

cos ganaba nuevos mercados o desplazaban a los británl-­

cos de loa mercados tradicionales. Con una moneda más i­

nestable que la libra, loe alemanes recurrian a ios cré­

di tos para l.n exportación, en condiciones mucho más fle­

xibles que le.a de sus competidores lentamente fueron - -

creando una 11 á.rea. marco". 

El surgimiento de nuevos centros ~lnancieroa tondia 

a modifioo.r l.os circuitos financieros mundiales. Pero e!!. 

to, que se basaba en el hecho evidente de que los dep6s_:h 

toe afl.ulan en ~tima instancia a Londres, co.alquiera ~ 

que fuera su origen, se debilitaba paulatinamente en l.os 

af(oe prev~os a la primera guerra mundial. No obstante, 

en l.914, Gran Breta!le. continuaba siendo el. "centro del. 

mtmdo". 

Al. este.l.l.e.r l.a primera. guerra mundial Estados Uni-­

doe e Ingl.aterre. prohibieron l.a exportación de oro. Esto 

surgió porque el. financiamiento de l.os gastos bál.icoa y 

de l.a reconstrucción de postguerra hizo necesario incre­

mentar l.e. oferte. monetaria en l.oe diferentes pe.!see; - -

as!, l.as reservas de oro l.l.ege.ron a ser ten e6l.o une. pr,2_ 

porción mínima de l.as obligaciones a l.a vista y ~ corte 

p1azo del. sistema bancario, l.o co.al imposibilito apoyar 

l.a c1rcul.ac16n monetaria en las reservas de oro. 

11 Se cay6 entonces en patrones de po.pel. moneda in--

12 



convertlb1e; a naber, moneda.!J de curso forzoso 11 {03). 

Conc1ul.da 1a guerra so empezaron a realizar lnten-­

tos por restab1ecer el patrón oro; ya. que l.as 11 roE:las -­

del. juego" hablen sido vlol.ada..s. 11 Los países superav!t-ª 

rios adoptaron pol.!tica.s de 11 neutre.J..izaci6n 11 que concen­

traban de manera creciente, sobre l.os paises deficita­

rios, la carga de los ajustes distribuJ.dos nntes entre 

ambos " (04). 

Al. mismo tiempo, el. desarroll.o de mayores resisten­

cias a la baja de precios y sa.1arios b1oque6 el mecanis­

mo de ajnste de precios en los pa!see deficitarios, - -­

transfiriendo su impacto a l.as fl.uctuaciones en l.a acti­

vidad econ6m1.ca y el empleo. 

La financiación de la guerra y la reconstrucción de 

1a postguerra provoc6 aumentos bruscos e inflacionarios 

en las obligaciones monetarias de los sistemas bancarios 

nacionales, expandiendose lentamente la producción de --

oro. 

A causa de esto, la raz6n entre las reaervas de oro 

y la oferta monetaria cayó drásticamente por debajo de -

los niveles compatibles de la convertibilidad en 1a may~ 

ria de 1oe palees be1igerentes, provocando que la conve~ 

tibilidad fuera suspendida en gren parte de1 mundo. 

Terminada. l.a guerra, Europa ya no proveia productos 

manufacturados, pues Estados Unidos y Japón invadieron -

sus mercados. Se oreo en Nueva York un mercado de capit~ 
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l.ea a causa de l.as inmensas riquezas que la c.uerra le -

proporcion6, donde Estados Unidos adopta el papel de b~ 

quero del mundo, eo.nandose as! una hegemon.ta pol!tica iE:. 

discutible. 

1.4 El periodo posbélico 

En enero de 1918 se form6 el Comit6 Cunli:N:e tenia!! 

do como principa.l funci6n proponer las medidas necesa- -

ria.e para que l.a si tuaci6n "rol.viera a 1.a normalidad. Fo!!. 

teriormente, en 1920, se ere~ una Con~erencia Financiera 

en Bruselas en .la cual se recomend6 el retorno al patrón 

oro; y en 1922, en G6nova, se puso de manifiesto la neo~ 

sidad de mantener la estabilidad monetaria e intensifi~ 

car l.a cooperaci6n internacional. 

" Despu~s de l.a guerra se observ6 un aumento en l.a 

capacidad productiva y una intensificaci6n del comercio 

mundial, que hicieron que resu.l taran insuficientes las -

reservas monetarias auriferaa. Se present6 entonces una 

situaci6n de i.liquidez, que determin6 que en la Confer"!!. 

cia de Gánova se hi.ciera la recomendaci6n de "econom.1- -

zar" oro, .lo cual di6 origen a dos diferentes sistemas -

monetarios: 

El patrón .lingote o barra oro 

lil patr6n cambio oro " (05). 

Los brit~iooe salieron de la primera guerra man- -

dia.l con una econom!a debilitada pero con el propósito -
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de recuperar su posici6n rectora; pero. se encontraba BE:, 

te las dudas de ¿cuál. aer!a la política más adecuada, en 

las condicionas de los afias veinte, para recuperar la dl 

recci6n de la eccnom!a mundia1? y ¿c6mo asegurar un pa-­

pel preponderante en el intercambio mundia1 de marcan- -

c!as? 

Ae! Inglaterra, tan partidaria del "laissez 1"aire" 

en s:ns periodos de auge, se vo1v16 hacia la concepci6n -

de ~eas cerradas: 

11 Primero; intento un acuerdo entre loe pa..íaea europeos, 

junto con la unss, para alimentar loa flujos comercial.es 

bajo comando británico; y reforzar las re1aciones con -­

las colonias. 

Segundo; previendo que Estados Unidos se podr!a.n conver­

tir en ol receptor mundia1 de oro. propuso en la Confe-­

rencia de Glinova la adopci6n .del "Gold Exchango Stan­

dard" por el cual. doa pa!aes, Estados Unidos y Gran Bre­

tafJ.a; se convertian en naciones de reserva, en donde ei 

resto del mundo depositaria eus tenencias de oro y reci­

birian a cambio letras o t!tu1os gubernamenta1ea 1"acil~ 

mente negociables y que debengaban intereses. 

Tercero; tenla que ver con el papel de la libra como pa­

tr6n hegem6nico. Antes de la guerra, la libra se cotiza­

ba a 4.86 d6laree; en 1920 cada libra equivalia a 3.38 -

d6lares. AJ>! en la primera postguerra los tipos de cam-­

bio f1otaban, reflejando el desacuerdo entre 1as nacio--
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nea acerca de l.os precios relativos " (06). 

Asi el Banco de Inglaterra y el Tesoro Británico r.!! 

zonaban en estos t~rminoa: para que 1a 1ibra regresará a 

su poalcl6n de patr6n hegemónico era preciso revaluarla, 

situando su cotizaci6n a nivel de preguerra; la.s venta-­

ja.a ser!an, primero, que se mantendría 1a confianza en -

1a libra, reforzando su posici6n de moneda de reserva y 

evita.ria que Nueva York se convirtiera en el. eje 1lnan~ 

clero mundial.· 

La segunda ventaja seria que l.a revaluación del pa.­

tr6n revalorizarla a su vez l.e.a inversiones directas que 

Gran Bretaña ten!a acumul.ada8 en el. extranjero. Teree=a, 

l.a reval.uaci6n permitiría pagar la deuda de guerra que -

habla contraído con Estados Unidos. Pero esto podría te­

ner como consecuencia la baja en 1a exportaci6n de mer-­

canoias ¡ l.a infl.aci6n rel.ativamente alta a1ectarla la b,!! 

l.anza de mercancías y, por úl.timo, l.l.eva.rla a una pérdi­

da de competitividad. 

El. Banco de Ingl.aterra y el Tesoro contemplaron l.e.a 

siguientes posibilidades: l) Si la inflaci6n británica -

era m6.a elevada que la de Estados Unidos, una pol.itlaa -

receslva on Inglaterra podría contribuir a contener el -

alza de precios. Esta opción fue juzgada inconveniente -

porque Gran Bretall.a ya contaba con un alto grado de de-­

sempleo. 

2) Provocar la lnfl.aci6n en Estados Unidos, sugiriendo -
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que si se pagaba ia deuda de guerra en oro~ Estados Uni­

dos se varia obligado a incrementar su oferta monetaria 

1a que a su vez elevarla los precios interno~ y reduci-­

ria la competitividad exportadora de los norteamerica- -

nos. Esta posibilidad tambi&n fue descartada por irreal. 

Se contemplo entonces una tercera posibi1idad que -

consist!a en mantener zona.a relativamente cerrada.s de c~ 

meroio con Europa y la.a colonias, con J.o cual. se obten­

drían las ventajas de la revaluación de la libra sin a-­

fectar a la balanza comercial; el tiempo dio f6 precisa 

del fracaso de esta tl.ltima posibilidad, donde, Gran Bre­

taf'ia seguía intentando mantener, contra corriente, la l~ 

bra como patrón hegemónico. 

n Ante esta si tuac16n, Esta.dos Unidos a.bogo.ba. por 

el regreso al patrón oro, ya que empezaba a contar con 

grandes reservas de oro y trataba de mantener su posi­

ción económica de preguerra; intentos que se cristaliza­

ron en la alianza europea y las colonias " (07). 

Gran Bretcll.n vinculo a Austria y Hungria a la libra 

por medio del. Gol.d Exchange Standard; y al tratarl.o de -

hacer con Alemania, Estados Unidos interfirio para neu-­

tral.izar esta operación. Francia, aliada de Estados Uni­

dos. poaeia grandes reservas de oro, fuertes ingresos -­

por l.as reparaoionea do guerra. o incrementos en sus ex­

portaciones de mercanc!as que compotian con loa produc­

tos ingleses, respaldando as! las posiciones de Bstadoe 
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Unidos. 

Tal parecia que en Europa no habla rasgos de querer 

ayudar a Gran Bretnfla, ya que el. suceso más desaeradabl.e 

para Ingl.aterra fue l.a adhesi6n de A.lemania al patr6n -­

oro siguiendo la tesl.s nortea.merlcana. 

Pero a este suceso, 1e sigui.o otro: la penetrac16n 

de Estados Unidos en l.as col.onias británicas; asi, Suda-­

frica en l.925 ae adhiere al patrón oro esperando obtener 

ventajas al. desl.igsrse de Londres y vincul.arse a Nueva -

York. Bajo este mismo contexto, Canadá y Australia po- -

nian de manifiesto que l.a capacidad financiera de Esta-­

dos Unidos era ouperior a la de Gran Bretafln, adhirinndE. 

se tambián al. patrón oro. 

As!, el. oro respal.daba al dólar y no a l.a l.lbra, y 

todos l.oa dominios ingleses tendrían comercio con Esta­

doe Unidos en base al oro, lo que hizo manifiesta la de­

bilidad de In¡¡l.aterra que en l.925 se incorpora al patrón 

oro fijando l.a paridad de 4.86 dól.ares por l.ibra, pero 

con la esperanza de que la libra volviera a ser el pa~ 

tr6n hegemllnico. 

La sobreval.uaci6n de l.n l.ibra contribuyll al. descen­

so de l.as exportaciones británicas, mientras Francia, -

Alemania, .Bálgica y Estados Unidos avanzaban en l.os mer­

cados que antorl.ormen·t;e pertenecian a Inglaterra. 

En resuman se puede decir que en los af!os siguien-­

tes a l.a primera guerra mundial., loa tipos de cambio l.i-
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bremente f1uctuantee fracasaron en el intento de restau­

rar una estructura competitiva de precios y costos entre 

las naciones, as! como el fracaso a ln ndopci6n de pol!­

ticae monetaria.a compatibles con un grado moderado de ª!t 

tabilidad en loa precios y tipos de cambio, y en conse­

guir el equilibrio so~tenible de la balanza de pagos del 

mundo. 

2.- Contradicciones imperialistas 

2.1 La gran criais 

En el periodo 1924-29 casi todos los pa!ses pare- -

cinn haberse recuperado de 1a desorganlzaci6n causada -­

por la primera guerra mundial; Estados Unidos habla lo-­

grado un auge inusitado en los negocios, pero en Octubre 

de 1929 ocurrio la quiebra del mercado de valores de Jiu,!!_ 

va York. 

En esta :forma, quienes ha.bien inverido en ve.1ores -

se encontraron ante la disminuc1.6n de su din.ero. Esto -

trajo como consecuencia que bajara 1a demanda de 1oe ºº!l 
sum.i.dores, y en consecuencia la producc1.6n, y miles de -

obreros fueron despedidos. El desempleo contrajo a6n m&s 

la demanda y la producoi6n, aumentandose asi el desem- -

p1eo en forma enorme. 

Los 1.mpuestoa establecidos para ayudar a tantas ge!l 

tes sin trabajo d1.sm1.nuyeron los ingresos de loa contri­

buyentes y con ello, nuevamente, el nivel de la demanda 
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y 1a producci6n. Bajo este contexto, 1os bancos se enea~ 

traron ante retiros masivos de dep6sltoe y empezaron a -

suspender pagos y a quebrar; ocasionando ~ue quienes te­

nie.n su dlenro en ios bancos lo perdieran en ~orma rep~ 

tina. 

Ya que existía entre todos 1os países estrecha.a re­

laciones, y considerando e1 gran peso de Esta.dos Unidos 

en 1a econom.!a internacional, forzosamente 1a depresión 

economica se expendio afectando a todos. 

Los esfuerzos para atenuar los efectos de 1a crlals 

ocasiono que en 1oa pa!sos naciera el espíritu naclona--

1ieta y, ente todo, 1a rlvn.l.idad internacional, cetab1e­

ciendose así 1.ttla serle de med~do.B: restrictivas o..1. comer­

cio exterior y a 1os movimientos de capital transforman­

do éstos en awucntos de ta.rifas arancelarias, cuotas de 

importación, contro1ea da cambio, etc. 

Estas medidas contribuyeron a 1a existencia de cusa 

tioaas deudas de guerra que constituyeron un factor des­

quiciador en 1a econom!a. Las transferncias de caplta1 -

por ese motivo, se encontraban an rededor de 1as d~bi1es 

econom!aa de 1oa pe.!ses afectados, que al. no tener sufi­

ciente capacidad de pago, hicieron uso de medidas proto,c::. 

cionistas; y varios pe.Lees de Europa recurrieron e.1. con­

trol de cambios. 

As!, ee trataba de atenuar 1as severas dificuJ.tades 

de balanza de pagos y 1os graves problemas moneturios ~ 
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que se presentaban en eoos países; l.ogrando unicumcnte -

reduc~r e inestabil.izar el. comercio .Lnternacional., tra-­

yendo como consecuencia una agudización mayor de 1a de-­

presión interna. 

2.2 E:fectoo de la crisis 

La gran crisis ºdemostró el. enorme error que signi­

ficó haber pasado por alto las diferencias entre el mun­

do de la preguerra y el mundo en que se intento que ope­

rara el 'Patrón oro restaurado" (08). Bajo eJ. impacto de 

la gran depresión, tuvieron lugar varios acontecimientos 

como lo son: l.a suspensión de l.os pagos en oro por parte 

de Ingl.aterra y la devalua.ci6n de l.B libra en 1931, se-­

BUida por todas las monedas ligadas a ella. 

El hecho de que Inglaterra en 1925 adoptara el pa.~ 

trón oro a la paridad de preguerra hizo que la libra fuo 

se una moneda sobreval.uada que encal'ec.i.a la.2 exportacio-­

nes ingJ.esa.a y provocara till d6ficit en la balanza de pa­

gos. Se trato de acabar con la sobr"eva.1uaci6n por medio 

de la reducción del nivel de precios internos lo que pr!?_ 

voc6 el desempleo y la depresión. 

La estructura de las tasas de interés, e.normalmente 

altas, provocó desequilibrios en la cuenta de capital ya 

que Ingl.aterra pedia préstamos a corto plazo y los conc,!!_ 

dia a J.argo plazo; así al presentarse la gran crisis y 

la incertidumbre financiera, los acreedores británicos -
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retiraron sus préstamos a corto plazo dando lugar a que 

los préstamos a largo plazo fueran congelados o retira-­

dos con enormes pérdidas. 

As!, el 19 de septiembre de 1931, el Reino Unido 

que se encontraba ya desesperado por los problemas de la 

eobrevaluaci6n de la libra, do la depresión y de la fuga 

de capitales, se encontró ante la imposibilidad de con-­

vertir en oro las enormes reservas de libra.o propiedad -

de otros paises y decide devaluar la libra. 

Esto produjo que en los palees cuya principal divi­

sa de reserva ara la libra, se vieran obligados a deva-­

luar sus propias monedas. Aán asl, por las estrechas re­

laciones que exist!an con Inglaterra, encontraron favor-ª 

ble mantener ligadas sus monedan a la libra papel depre­

ciada e inconvertible; constltuyendose de esa forma una 

drea monetaria: el "área esterlina.'1
• 

Deepulle del abandono del patrón oro, Londres ya no 

pu.do ser considerada como centro del sistema monetario -

internacio11al, aunque los pa!scs del ~rea esterlina si­

gu.leron haciendo la mayor parte de sus pagos a tra.vlle de 

Londres y mantuvieron gran porcentaje de sus reservas m.2, 

netarias internacionales en forma de libras. 

La diferencia con el sistema anterior fue que las -

paridades con relación a ie l~bra. no ruaron establecidas 

con rigidez, sino que podien fluctuar segdn los intere-­

ses nacionales. 
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Otro acontecimiento de la gran depresión fue la de­

vaJ.uación del dólar en 1934· Debido a las innumerables 

quiebras de bancos estadlnennes, el 6 de marzo de 1933 

el Presidente Rooaevelt decrete el cierre de be.neos per­

mi tiendo que reabrieran aquellos que fuesen solventes p~ 

ro sin permitirles hacer pagos en oro, quedando 6stos y 

las exportaciones de oro sujetos a regl_e.mentaci6n. Se 

concentro el oro en los be.neos de la Reserva Federal y -

loa dema.s estaban autorizados a hacer transacciones con 

el exterior al. tipo vigente, 

Poco tiempo después, otra orden presidencial. prohi­

bio la exportación de oro dejando al dólar inconvertible 

en oro, pero el 31 de enero de 1934 el Presidente Roose­

Velt liga nuevamente el dólar al oro, dándole un conte~ 

nido de 15 5/21 gramos de 9/10 de oro puro, lo que equi­

va.l!a al 49% de su contenido anterior. As! queda fijado 

el precio de 35 dólares por onza de oro puro; y para m"!!_ 

tener la nueva paridad se creo el ?ondo de Estabiliza- -

oión de Cambios. 

Ds esta forma Estados Unidos volvio al patr6n oro, 

pero en forma limitada, adoptando el patrón lingote oro. 

La devaluaci6n del dólar se realizo con el objeto de in­

crementar las exportaciones, poniendo fin a la ventaja 

competitiva del Reino Unido al devaluar la libr§, y al. 

mismo tiempo encarecer las importaciones para elevar el 

nivel general de precios y el nivei de la actividad eco-
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n6mioa interna, y de este modo superar la depresión. 

En torno a Estados Unidos un grupo de paises so li­

garon al dólar siguiendo las alteraciones de su valor -­

formando otra &rea monetaria: el 11 á.rea d6lar 11
• 

Un tercer acontecimiento fue la devaluación de las 

monedas del Bloque de Oro en 19J6. !lo secundaron las de­

va1ua.ciones de Estados Uruhdoa y c1 Reino Unido; Franela, 

Bélgica, Italia, Pa.!ses Bajos, Luxemburgo y Suiza que -­

formando el. Bloque de 11 oro 11 intentaban mantener l.a. con­

vertibllldad oro a l.a.s antieuas paridades. Pero, con la 

devaluación se habla iniciado ya la recuperación y por -

tanto el Bloque de oro devalua sus unidades moüetaria.s -

en 1936. 

El cuarto acontecimiento es el establecimiento de -

la Cuenta de Igualación de Cambios en Inglaterra y del -

Fondo de Estabilización de Cambios de Estados Unidos. El 

establecimiento en Reino Unido de una pol!tica de cam- -

bias fluctuantes consistente en mantener cierta flexibi­

lidad en las paridades cambiarlas establecidas, produjo 

transferencias anormales de capital de un pa!s a otro 

alentando aei la especulación y nuevas fluctuaciones. 

Entonces, para evl~ar que esas fluctuaciones se hi­

cieran exceaive.s y frecuentes se procedio a estab1ecer -

en Inglaterra, en 1932, la Cuenta de Igualación de Cam-­

bios y en Estados Unidos y Francia el Fondo de Estabili­

zaci6n de Cambios, cuyos objetivos fueron aislar el sis-
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tema monetario naciona.1 de la.a mdltip1es repercuníones 

de l.oa cambios en l.a bal.anza de pa¡¡os y evitar que l.as 

fuerza.a de mercado actuaran sobre el tipo de cambio, a 

fin de que ~ste se pudiera mantener al. nivel. fijado por 

1as autoridades monetarias. 

Logrando ésto, por medio de la intervenci6n de loe 

bancos oentra1es en ei mercado, comprando y vendiendo -­

oro y divisas entre a! el. mercndo tend!a a debilitar el. 

tipo de cambio, el. Fondo o l.a Cuenta compraban l.a divisa 

oorreapondiente, aumentando a.si su domanda; ci el valor 

de l.a divisa iba más arriba del. nivel. aconsejable enton­

ces l.n vendían. 

Un 6.ltimo acontecimiento fue el Acuerdo Monetario -

Tripartita entre Estados Unidos, Gran Bretaña y Francia. 

En l.936, entendiendoae l.a necesidad de cooperaci6n mun-­

dial. e~ectiva en el. sistema de tipos de cambio dirigi- -

dos, nace el. Acuerdo Monetario Tripartita para estable~ 

cer ia cooperaci6n entra 1os Fondos o Cuentas da Cambio 

de l.os pa!ses integrantes. 

Loa pi:úaes participan.tea se comprometieron a no mo­

dif.ioar, e.in un aviso prev.io de 24 horas, sus tipos de -

cambio, lo que permi tio atenuar las :fluctuaciones unila­

teral.es de las paridades cambiarla.a y terminar con l.a.a -

devaluaciones competit.ivas dando cierta garantia de est~ 

bil..idad, pero que no reaol.via l.os problemas fundamenta--

1ea. 
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También existía, entre los tres países, e1 compromb. 

so de cambiar reciprocamente en oro las monedas de los -

otros pe.!ses, a un tipo establecido, que hubiesen adqui­

rido en el respectivo Fondo de Estabilización. 

Ae1 el Acuerdo Monetario Tripartita hizo de la in~ 

convertibilidad del oro un patrón oro pr~ctico para uso 

exc1usivn.mente externo. Indirectamente a este acuerdo -­

participaron todos los paises cuyas monedas estaban vin­

cu.l.adas al dólar o a la eeter1ina. 

2.3 El segundo conflicto bélico 

Antes de la Segunda Guerra Mundial exietian los pa­

trones de papel inconvertible manejados por las autorid!!, 

des monetarias, en mayor proporci6n, de acuerdo a las P!:?. 

líticas social.ea y económicas de cada pa!s. 

Ya durante la guerra, e1 finencio.miento y la recon!t 

trucci6n de ~sta provocaron el incremento de la circul.a­

ci6n monetaria en todo el mando, ooacionando gravea pro­

blemas. 

Por este motivo se previ6, antes de que concluyera 

la guerra, reorganizar el sistema monetario. " As! se º.!. 

labra la Conferencia Monetaria y Financiera Internacio-­

nal. de Bretton Woode en 1944, con la finalidad de norma­

lizar e intensificar las relaciones económicas interna~ 

cions.l.ee con base a la eetabilidad monetaria " (09); ée­

to la veremos más profundamente en loe posteriores cap!-
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tulos posteriores. 

En dicha conferencia se sometieron a discusión dos 

planes: el Plan Keyenes o Plan Inglés y el Plan White o 

P1an Norteamericano; posteriormente de discutirlos se e~ 

tablece la creación del Pondo Monetario Internuciona..l c2 

mo n6.cleo de.l Sistema Moneta.rlo 11undial., teniendo como -

objetivos la creación y control de le liquidez interna-­

cional, tipos de cambio estables para ayudar a los pa!-­

ses en los desequilibrios de ln balonza de pagos, mante­

ner 1a estabilidad cambiarla para el mejor desarrolio de 

la economía mundial. 

Aunque en los artículos del FMI se aceptaba la pos1_ 

bilidad de devaluar sólo en el ca.so que oe presentara un 

desequilibrio fundamental en los pagos internacionales. 

El periodo de postguerra se cnracteriz6 por el per­

siatente supera.vlt de la balanza de pagos estadounidense 

ocasionado por la crec~ente demanda de productos nortea­

mericanos, principalmente de Europa¡ ésto constituyo el 

problema de ia· "escasez de d6l.aros 11 representa.do en el -

déficit europeo hacia con Estados Unidos. 

Europa trata de combatir esta situación por medio -

de controles discriminatorios a los artículos norteBJDer1_ 

cenos, ésto sólo fue una medida parcial para aliviar loa 

prob.l.emas de pago y su solución real fue por medio de -­

préstamos y donaciones por parte de Estados Un.l.dos, que 

despul!s de la segunda guerra mundial obtuvo un podsrio -
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econdmico enorme que se crlsta.llz6 en l.as enormes canti­

dades de dólares que puso a disposición de Europa y del 

mtmdo. 

Esta BYUda de emergencia de Estados Unidos hacia -­

Europa para la reconstrucción, fue con la finalidad de -

que no se expandiera. el. soola.11smo y perjudicara sus ln­

teresés. Con éste objeto surge en junio de 1947 el Plan 

Marshall, que en 1948 da origen a la Organización para -

la Cooperación Económica Europea (OCEE). 

Los diecis~is países miembros de 6sta organización 

se comprometieron a el.aborar y ejecutar programa.a conjll!!, 

tos de recuperación, promover el desarrollo de la produ.2, 

cidn y fomentar el máximo intercambio comercial, eetabl~ 

ciando un sistema multilateral de comercio y pagos para 

poner fin a las restricciones. 

Entre 1948-1952, el Plan Marshall distribuyó en fo:!: 

ma directa casi 13 mil mill-ones de dólares, teniendo an 

resultado casi inmediato de los programas de la OCEE - -

(ver cuadro # 1). 

" Despuás de la guerra, la actividad económica eur~ 

pea dependía en gran medida de las manufacturas norteam_!! 

rioenas por lo que las exportaciones de Estados Unidos -

aumentaron en forma considerable. Europa financiaba las 

compras a Estados Unidos con las donaciones y prástamos 

del gobierno de ese mismo país " (10). 

Afias después se redujo esta dependencia comercial -
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hasta ioe l..!m.1.tes normo.J.es de comerclal1zaci6n; poste- -

rlormente se aumentaron ias exportaciones suropcas hacia 

Retados Unidos 1ogrando aai ganar d61aree y reducir 1a.s 

oompra.s a norteamerica, por 10 que Europa a.horra ta.1 di­

visa 1ogrando eqtll.1ibrar su balanza de pagos y roconsti­

tulr sus reservas. 

" La reconstru.cci6n de Europa en 1-a economía mun--­

diaJ. se debio a 1a creaci6n de 1a Unión Europea de Pa- -

goe, en 1950, que procuraba acabar con 1as medidas dis-­

criminatorias y 1os acuerdos bi1ateral.ea entre 1os pa.!~ 

sea europeos sustituyendo1o por una 1ibera.1J.zaci6n de1 -

oomeroio• Esta Uni6n fue sustituida en 1958 por o1 Acue~ 

do Monetario Europeo " (11). 

Estados Unidos al ayudar a la roconetrucci6n euro-­

pea con sus d61ares, provoc6 que éstos se convirtieran -

en moneda internacionaJ. al.canznndo una supremac!a taJ. c,2_ 

mo 1a tuvo 1a 1ibra o e1 oro anteriormente. As!, para 

reaJ.izar 1os pagos internacionales, gobiernos y bancos -

centraJ.es, deciden acumu1ar d61ares para dicho fin dej~ 

do a 1a J.i.bra como moneda de reserva de menor importan-­

cia que e1 d61ar. 

E1 que e1 d61nr fuese aceptado como moneda de rese:i;: 

Va hacia que 1os bancos central.es prefirieran invertir 

dioha moneda en bonos a corto p1azo o en depósitos oon 

intereses en e1 mercado financiero de Estados Unidos. 

Nace asi e1 patrón cambio d61ar como producto de 
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1as circunstancias prevalecientes de postguerra, y en -­

las reservas mundia1es se contaba como principal divisa 

ya que 1o consideraban "tan bueno como el oro 11
• 

Ailll asi, el oro siguió siendo el medio de pago mtm­

d1a1, pero ahora no repreBentado como oro sino como d6-­

lar debido a 1e.s enormes exiotencias de oro que pose~a 

Estados Unidos antes y en e1 transcurso de la guerra~ h~ 

ciando del dólar una moneda sumaJDente sólida y aceptable 

como reserva. 

En el periodo de postguerra el funcionamiento del -

patrón cambio oro se dasarrollo ein dificultad alguna, -

pero en 1950 y má.s aún en 1955 la balanza de pagos esta­

dounidense se torno de~icitaria, provocando que la ince!: 

tidumbre se agigantara debido a la persistencia de este 

d6ficit. 

Este déficit se debió a que las obligaciones de Es­

tados Unidos con el exterior fueron creciendo y originó 

dude.a respecto a la capacidad de ese país para hacer -

frente a la convertibilidad del dólar en oro. Dichas 

obl.igaciones fueron acrecantandose y en 1968 las rese~ 

vas aurifere.a de Estados Unidos seno lograban cubrir más 

de la tercera parte de sus obligaciones con el exterior. 

Las salidas de oro para saldar los déficits de la -

balanza de pagos e61o logro disminuir enormente las re-­

servas de oro que pose!a Estados Unidos, y el déficit -­

disminuy6, pero no desaparecio en los afios siguientes. 
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La pérdida de oro por Estados Unidos al inicio de -

1968 fue resultado de la especulación que slguio a la d~ 

Valuación de la libra esterlina en 1967. 

2.4 El Pool del Oro y el Grupo de los Diez 

Al iniciarse la década de los sesentas fue casi im­

posible satisfacer 1a demandn privada de oro como la de 

mayores reservas internacionales manteniendo ~ljo su pr!:!., 

cio, 35 dólares la onza. Esto provoco que la cantidad de 

oro en reservas fuera disml.nuyendo suscitando problemas 

en la convertibilidad de las divisas y por consiguiente 

tensiones en el sistema monetario internacional; además 

se tem.!a que se restringiera el crecimiento de la liqui­

dez tota..l. 

Se vacilo entonces dol inperturbable precio del me­

ta..1, 1o que hizo aumentar la demanda privada, por lo que 

estas compras masivas de oro redujeron conslderab1emen~e 

la concurrencia a las reservas afiela.les. 

Entre noviembre de 1967 y marzo de 1968 loo secto-­

rea privados de diferentes palsea ad~ulrieron oro por ~ 

tres mil millones de dólares al precio oficial de 35 dó­

lares la onza por los bancos central.ea de Estados Uni- -

dos, Reino Unido, Alemania Federal, Pa!ses Bajos, Suiza 

y l'rencin; éotoo on 1961 formaron el Pool del Oro a tra­

vés del cual los bancos dentralea empezaron a tomar med.J:. 

das que sostuvieran el precio oficial del oro (12). 
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También en 1961, 1os diez principales paises indus­

tria1es formaron e1 Grupo de 1os Diez ( 1os integrantes 

de1 Pool de1 Oro, Canadá, Japón y Suecia) que estableció 

1as disposiciones generales para conceder pr6sta.mos, lo 

cual significaba que se facu1taba al FMI para pedir pre~ 

tado hasta 6 mi1 mi11onea de dólares en monedae de 1os -

diez países, en condiciones espec!fice.s para prevenir o 

remediar tm desajuste en el sistema monetario lntornaci~ 

na1. Estados Unidos tendría que proporcionc.r 2 mi1 mil1~ 

nes de 1os 6 mi1 mi1lones disponibles. 

ASÍ e1 Fll!I podría conceder cr6di tos extras a 1os -­

países con problemas en su balanza de pagos. aunque no -

obstante estos recursos eran insuf'iolentes para enfren-­

tar los efectos de1 persistente déficit de pagos estado~ 

nidense. 

En 1964 1as inversiones a corto p1azo de 1a banca 

privada estadounidense se habian dup1icado en e1 exte­

rior, y debido a que Europa se habia reconstituido econ~ 

micamente, se expande e1 mercado de1 eurodó1ar; e1 FMI -

pone parte de sus divisas convertib1es a dispos.Lci6n de 

Estados Unidos a cambio de d61ares y e1 Poo1 de1 Oro in­

terviene en el mercado del oro de Londres madlante ven­

tas masivas de1 metal para reducir 1a demanda especu1at!_ 

va. 

Estas ventas significaban pérdidas para 1os miem­

bros europeos de1 poo1, por 1o que 11ego el momento en 
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que desistieron de su apoyo al d6lar ya que, de seguir -

haciendolo, sus reservas monetarias decaerinn a6.n más en 

provecho de la econom!a norteamericana que no cesaba en 

sus dé:fici ta. 

Bajo este contexto se intensificaron las protestas 

contra el déficit de Estados Unidos y de ln hegemonía -­

del dólar. AJJ!, Charles De Gaulle quien, el 13 de febre­

ro de 1965, puso en tela de ju.Lelo la validez del dólar 

propuso la vuelta al patrón oro y avisó al mundo que 

Francia saldarla sus d~ficits con el metal amro·illo, do­

jando de apoyar al dólar. Esto causo conmoción entre los 

bancos centrales de Inglaterra y Estados Unidos al redu­

cirse sus reservas aureas bajo 1n administración Jobn- -

son. 

La propuesta de De Gau1le buscaba detener 1a corri­

ente permanente de capitales estadounidenses a Europa y 

a.1ertaba acerca de la desnacional.izaci6n de sus econo- -

m!as mediante la penetración de capitales sin ningán re~ 

paldo real y el intento de Estados Unidos para financiar 

aus gastos m.i.litarea a costa do sus al.lados europeos, m.!!. 

diente la impresión desordenada de dinero. 

3.- La crisis del patrón hegemónico 

3.1 Freno a la crisis 

El endeudamiento total de Estados Unidos superaba -

Ya el stock de su oro acumulado en Fort xnox, por lo que 
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era slU'.iciente que loe palees acreedores exigieran oro -

en lugar de dólares. Francia como acreedor, podia exigir 

oro a cambio de su.e d6lares y lo hizo bajo la inspira- -

ai6n de De Gau.lle. 

Por un lado, ante el incremento del déficit de le -

bel.anze de pegos norteamericana fundamentalmente a causa 

de eua gastos militares, la inversión extranjera directa 

de la expansi6n del cr6dlto y sus proere.me.s de ayuda en 

e1 exterior, y, ~or otro lado, deb~do al descenso de sus 

reserva.e en oro en re1aci6n con ias obligaciones de pa-­

go, Estados Unidos intento una serie de medidas para fr~ 

nar la crisis y contrarrestar ln pol!tica de De Gau.lle, 

asi como el crecimiento desafiante de A1emanla y Japón. 

Destacan, de ésta pol~tica, tres momentos: 

a).- La pol!tica de defensa del dóle.r por parte del pre­

sidente Ken:nedy. En 1961, Kennedy intenta conte1ier, me­

diante conseciones arancelarias reo!procas con Europa y 

medidas .financleraa, 1e. asnería del oro norteamarl.ca.no. 

Pero a:nte el aumento de la inflaoilln, en julio de 1963, 

presentó en "l'rogra:ma. de Sane.amiento Pinanciero y Desa.-­

rrollo•, cuyos objetivos declarados era:n: nivelar 1a b&-

1a::iza de pagos, fortalecer a1 dóliu- y detener 1a fugo de 

capitales en formas no deseables, mediante 1a creacl6n -

de un lmpneato lgua.l.ita.rio sobre loa bene~iolos e lnte-­

reeea de las inversiones de cartera en e1 exterior, que 

se enlazarlan oon una reduccilSn interna del impuesto a -
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las personas f!sicaa y a las empresas; todo ello comple­

tado con un incremento de las exportaciones de las empr!!._ 

ea.a nortea.mor!canas. 

B).- Las eXhortaciones de Jobnson para reducir volunta-­

rlamente la sa.lida de cap! tales. En 1964 el presidente -

de Estados Unidos decido continuar con las iniciativas -

de la administraci6n anterior, a pesar de las grandes ~ 

corporaciones tre.nonaclona.les. As! el lmpueet~ aprobado 

en septiembre de 1964 con carácter retroactivo, establo­

o!a una tasa impositiva que llegaba a.l l5;;l y enoarecia -

el crédito en l~ anual. Les protesta.o de Europa y Jap6n 

no fueron oldas~ pero ias trasnaolona.les evitaron e1 im­

puesto etravés de Canadá (zona exenta) que fue la puerta 

a la Comunidad Británica. 

El impuesto no gravaba la.a inversiones dlrecta.a, P.2. 

ro su e:fecto :f'u1J elevar las inversiones a corto p1azo y 

largo plazo por mediaci6n bancaria. 

Como respuesta a la poslc16n de De Gaulle y el des­

censo de la base oro del dólar, Jobnson conteet6, en fe­

brero de 1965, con el "l?rogra.ma de loe Diez Puntos", me­

diante el cual se buscaba limitar la fuga de capitales y 

acelerar el retorno de utilidades que disminuyera e1 ex­

ceso de d61ares, a través de exhortaciones de buena vo-­

luntad a los capite.liotaa, o sea que, mediante restrio-­

cionee voluntar~aa, se esperaba que se redujeran sus - -

ob1leaciones en el exterior. 
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En marzo de1 mismo arlo, se deroga la ley que estip~ 

1aba la cobertura en oro del 25~ de los billetes en cir­

culaclón y de los depóeltoe en Estados Unidos. Esto slg-­

ni~icaba que e1 oro de las reservas estadounidenses no -

a1oanzaban para cubrlr sus obllgaclones, que ae aplica~ 

ria una pol!ti ca exportadora de inflación y que el sist,!!_ 

ma monetario internacional del Patrón Cambio Oro, con b~ 

se en el dólar, entraba en una fase de crisis abierta. 

c).- En 1968, la introducción de oontroles a la exporta­

ci6n de capital.es. En eote afio el presidente de Estados 

Unidos anuncio un programe de lucha contra la crisis mo­

netaria, e1 cun.1 contenía controles a 1a exportaci6n de 

capitales, limitación a los gastos pdblicos en el exte-­

rior y estimula a la.a exportaciones de mercanc!e.s. Sus -

fines eran: 

- restringir los préstamos y los gastos gubernaman­

ta1ee en el extranjero, 

- reducir las inversiones en el exterior a travds -

de exportaciones, y 

- atraer capitales extranjeros a Estados Unidos. 

No obstante los gastos militares ( Vietnam, OTAN). 

el d~ficit presupuestal y la creciente deuda pdblioa in­

terna, hacían negativos los resultados del programa; la 

inflación y la desconfianza en el dólar iban en aumento, 

aei como los efectos de la crisis en Europa y en el Ter­

cer Mundo. 
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J.2 La crisis del dólar 

A ra!z de los sucesos especulativos en Europa, el -

precio del oro tend!a a elevarse lntenslficandose este 

fendmeno a partir de 1967, ai'io en que Francia abandonó 

el Pool del Oro y 1ibore.1izó el mercado interno del me-­

tal. La tendencia a convertir masivalllente los dólares en 

oro debido a los temores de una devaJ.uacl6n, provoca.ron 

un pánico mundial que con~ujo a la fiebre del oro de - -

1968. 

Las reservas aurea.s de Estados Unidos seguian bajS!!, 

do, pero el país contlnuaba con sus em.islones .indiscriID;!, 

nadas de dinero-papel y los intentos para regular o evi­

tar J.a crisis del dólar se complicaban debido a los gas­

tos militares y a la persistencia del dáflclt de pagos 

estadounidense. La inflación mundial;. y la desconfianza 

en el dólar agitaban los mercados de divisas. 

El Pool o Fondo Comón del Oro se mostró incapaz de 

frenar la especulación y el precio del oro, por lo que -

el 17 de marzo de 1968 dejo de suministrar oro a los me:r_ 

cados privados e implantar el sistema de doble mercado -

del oro: 

- Oficial, va1uandose a 35 dólares la onza, que pr!!_ 

valecerLa en las operaciones entre banco~ centra.les. 

- Libre, donde el precio del oro se fijarla de -

acuerdo a las fuerzas del mercado. Y as! los especu1rulo­

ras tuviefon la oportunidad de eleva:!' el precio del me--
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tal. f1'.ers. del ámbito monetario. 

Se trataba con este medida de evitar la disminuoi6n 

de las reservas y separar a.1 sistema monetario do las aJ:. 
teraciones de 1a especu.1aci6n del oro. 

Durante la fiebre del oro, su precio fue 15 o 20% -

superior a1 oficial., absteniendose los bancos centra.les 

de intervenir en el mercado libre. El resultado final -­

~ue una redistrlbuci6n de las reservas de oro entre los 

pa!ses industriales más poderosos. 

Ante el fracaso de los intentos estadounidenses pa­

ra evitar la. crisis del d6lar sin cambiar su política e3 

pansionista, y debido al fortalecimiento y oonsolidaci6n 

del Mercado Comón Europeo y Jap6n y de sus divisas (esp.!!. 

cialmente del marco alemán y el yen), el d6lar se debili 

taba. 

Como respuesta a la agres~a política de De Gaulle, 

Estados Unidos preslon6 con su poderlo comercial a..1 frB!!, 

oo frano6s hacia una devaluación y al marco alemán, con 

la apariencia de su hegemon!a en Europa, hacia una reva-

1uaci6n. 

El imperio inglás ya decadente fue testigo mudo del 

desastre de su divisa que se devs.luo en 1967, desatando 

en Europa la crisis de la divisa norteamericana y, por 

lo tanto, la de1 sistema monetario del capitalismo. 

La crisis del dólar tiene como causa principal el -

dáficit de ia bal.a:nza de pagos de Estados Unidos que han 
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disminuido, como se ha dicho, considerablemente sus re-­

servas de oro; ya en 1967 este déficit se debió en sus -

tres cunrtas partes a la guerra de Vietnam. 

A esto, tambi6n, podemoo agregarle loa castos de E~ 

tados Unidos "en la OTAN, en la orBanizeción del Tratado 

del Sureste de Asia, 1os desembarcos en Líbano y en San­

to Domlngo, las operaciones antiguerrilleras de América 

Latina y Africa, la ayuda a la dictadura militar do Ind.!?_ 

nesia, el costo de mantenimiento de los sangrientos rag.f. 

menes de Talpei, Sedl. y Saig6n " (13). 

3.3 La crisis de las divisas europeas 

Bajo el contexto ya conocido, se destacan tres pun­

tos relevantes de loe sucesos europeos: 

1).- La devaluación de la libra esterlina en noviembre -

de 1967. En 1964 la presentación de obligaciones ante el 

Banco Oentra1 de Inglaterra para su cambio en oro o en -

divisas convertibles, redujo bruscamente 1as reservas 1!!, 

gl.esas, pero a1 FMI acudio diligente en eu aux.Llio y le 

presto 2 400 millones de dólares, sin exigencias tan du­

ras como las de América Latina, y a costa de su propio 

desequilibrio financiero debido a su saturación de li­

bras esterlinas que nadie demalldaba. 

En 1965, Inglaterra ve!a que las obligaciones de la 

libra esterlina rebasaban sus reservas de oro, persist!a 

su d~ficit de pagos y dieminu!en las necesidades de li--
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bras en el. área. de la 1.ibro.. Mientras tanto el. Merco.do -

ComOn se fortalec!a y 1.o. productividad en Estados Unidos 

Al.emanie. Occidental y Japón ero. JllaYOr que la suyu. 

Ha.rol.a Wil.son inició una pol.!tivo. de austeridad que 

inc1u!a e..ltos impuestos a1 consumo, congelamiento de sa­

larios, liberación de precios, aumento de 1a tasa de in­

terés y mantenimiento del. ritmo de eastos mil.ita.res y de 

inversiones en el exterior. 

En 1967, un crédito de1 BIRF y 1.as inversiones est,¡;_ 

dounidenses hicieron positivo. su balanza. de capitales, 

aunque la comercial ~ue negativa. A peoa.r de esto y de 

la compra de su moneda debido a la presi6n especulativa 

para comprar oro y divisas convertibles, en noviembre de 

1967 se deval~a 1.o. 1.ibra esterl.ine. en un 14.3% respecto 

a.l oro, 1.o ouaJ. significaba. la quiebra pa;rcie.l de 1.a di­

visa bri t6nica.. 

Inmediata.mente varios pa!ses que hablan concedido -

créditos a Inglaterra y que ten!an haberes en 1ibraa, d!!. 

valuaron sus monedas a. fin de evitar un daño que s61o a­

fecta.re. a. Inglaterra. El. PlllI vol.vio a ayudar a. Inglate­

rra con 1 400 mll.lones de d6lares después de 1.a firma de 

una Carta. de Intensión, 1.o que significo el. entierro de 

1.a hegemon!o. secundaria !.n¡;l.ese. y 1.e. obl.ige.oi6n de ins­

trwnentar una politice. de sate.bil.izaci6n, con gro.vea pe~· 

juicios para 1oa trabajadores ingleses. 

2).- La deve.1uaci6n del franco franc~s en e.gasto de 1969. 
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En 1968, A1emania Federa1 surge como 1a principal poten­

cia capitalista de Europa y 1a so1idez de su moneda ea -

e1 resultado de un enorme exceso de las exportaciones ª2. 

bre las importaciones; ante esto, Estados Unidos trataba 

de reval.uar el marco alemán para limitar las exportacio­

nes alemanas, ~ero Alemania rechazaba dicho proyecto y -

con esto, cambiaban poco n poco las relaciones entre Al!::, 

man.La y Estados Unidos. 

" Ya que Bonn se negd a revaluar el marco a.le~, 

De Gaul.l.e se vio confrontado con un c1aro u1timátum: o 

devaluaba e1 franco francés o aplicaba una severa po1!t!_ 

ca de austeridad; De Gau11e queso forzado a ésta óltima, 

aunque la devaluación hubiefa sometido al dó1ar a una d!'!_ 

ra prueba " (14). 

En 1969 De Gau11e ha dejado el poder. A principios 

de este afio 1as presiones para una revaluación de1 marco 

alemán se encontraban en su punto más alto, as.! como e1 

disgusto estadounidense ante 1as presiones francesas pa­

ra 1a creación de1 dob1e mercado de1 oro. 

:Francia se enfrent6 así a una eerie de agresiones -

económicas por parte de Estados Unidos y A.J.emania, y, a 

una situaci6n interna de debilidad de sus reservas mone­

tarias y de especu1aci6n cambiarla. 

As.!, se tomaron medidas contra e1 franco francés: 

reducción de 1as importaciones provenientes de Prancla 

y de 1os or~ditos. 
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retiro de dépositos estadounidenses en ba.ncoo fra.n-

ceses. 

exportación de 1os beneficios de 1as empresas extra.nj~ 

ras ubicadas en ese pa...(s. 

exigencias en masa para e1 pago de pasivos :franceses. 

campañas para reducir e1 turismo a esa nación. 

En el primer trimestre de 1969, a pesar de la cXpaJ:!. 

si6n industrial., se acelera la evasión de capitales con 

~ines especulativos hacia o1 oro y divisas extranjeras, 

fundllJllentalmente el marco al.ero/in¡ meses después ~a fuga 

de capitales dren6 casi la mitad da las reservas de cam­

bio ~anceaas, por lo que, el ll de agosto Fompidou alltJ!l 

cia una deval.uaci6n del ~aneo francés de un 12.5%, que 

con to con el vis to bueno del FIU mediante un l!impresti to 

y la aplicación de una política de austeridad a corto -­

plazo. 

3).- La revaluación del marco alemán en octubre de 1969. 

La capacidad comercial de Alemania le dió una posición -

hegemónica en Europa, su moneda se convirtio en una div!,. 

ea de reserva y de circu1aci6n mundia.1 y, con inversio-­

nes en el exterior, entró a competir con loa monopolios 

financieros estadounidenses. 

La fiebre especu.1.ativa de 1968 y 1969 y las presio­

nes de Estados Unidos junto con algunos pa!ses europeos 

hicieron que el 24 de octubre de 1969 se revaluase el -­

marco alemán en un 8.5~ respecto a..l dólar. Esto haría --
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que: 

se pusiera de manifiesto la solidez de 6oa moneda 

el capital alemán penetraría más en la CEE 

aumenta.r!an los depósitos de capitales libres en 

sus bancos. 

A loe especu.ladores con francos franceces y marcos 

alemanes, la devaluaci6n de uno y la rovaluaci6n del - -

otro les dieron una doble ganancia. La crisis del dólar 

estaba, pues, en su apogeo. 

4·- En busca de la liquidez internacional 

4.1 Derechos especiales de giro 

" ll'n 1969 se presencio un acontecimiento potencia1-

mente importante en el sistema monetario interna.ciona.1, 

que revisti6 la forma de una modificaci6n al Convenio -

Constitutivo del FMI ••• se autoriza al Fondo a emitir 

un nuevo activo fiduciario de reserva internacional a -

fin de complementar la oferta de activos de reserva tr.,,... 

dicionalee para hacer frente a la necesidad estimada m"!!_ 

dial de reservas " (15). 

Si Estados Unidos lograba saldar el défioit de su -

balanza de pagos retardaría el ritmo de crecimiento de -

le.a reservas monetarias. Además se sabia que habla des-­

cendido la proporci6n de las reservas mundiales en rela­

a16n con c1 comercio mundial. 

Se examinaron las diferentes propuestas sobre el m~ 
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do de resolver el problema de una posible esca.sez de re­

servas mundial.es, o de tma escasez ya existente. Una de 

ellas fue la de que se abandonase e1 sistema de parida-­

des y tipos de cambio fijos; y. otra, que se aumentaoe -

el precio del oro. Este.a posibles soluciones fueron re-­

chazadas por ser consideradas que se contrapon!an a los 

fines del Pondo, aunque en real.idad eran contra los int~ 

resés de Estados Unldoo. 

Los aumentos en l.as cuotas, en el Fondo. daban la -

posibilidad de utilizar con ma;'{Or amplitud loa recursos 

del Fondo. Sin embargo, la liquidez que aumentaba de es­

te modo era b<l!'lica)llente una liquidez condiciona.l., ya que 

se dispon!a de elle después de que el Fondo hubiera oat~ 

diado las pol!ticas del pa!s miembro e fin de determinar 

al estaba o no en armenia con el Convenio y con las pol~ 

tices del mismo. 

As! nace 1a idea de crear un complemento de los ac­

tivos de reserva del cu.al pudieran disponer las autorid-ª 

des monetarias. 

Acordados en Estocolmo en marzo de 1968 y como pro­

ducto de = anteproyecto aprobado por la junta do Gober­

nadores del FMI en septiembre de 1967, se crean, el 28 -

de julio de 1969, los Derechos Especiales de Giro (DEG). 

El fin fue constituir un fondo para conceder créditos U,!. 

gentes ante d~fícits de balanza de pagoe y fluctuaciones 

de los países miembros, siendo Estados Unidos su promo--
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tor permanente. 

Se pretendía, como ya se ha dicho, la creación de 

un activo de reserva que hlciera las veces del oro y del 

d61ar, emitido por el FMI cuyo mecanismo aumentara en e~ 

so necesa.rio, la liquidez internacional en forma incondi 

ciona.l, lo cual. significaba que el Fondo crearla activos 

monetarios con carácter autom~tlco. 

En la ree.J.idad, lo que ce lle6a a crear es una cue~ 

ta especial dentro del Fl'rII que se pone en actividad con 

al 85% da loa votos, y cuyo va.lar se hizo equivaJ.ente aJ. 

d6lar en 1968, pero que se omite en la moneda del país -

que ae designe. En otras palabras, el DEG no tiene deno­

minación propia. 

Si un pa.!s solicita un crédito, eira contra el DEG 

entregando a1 Fondo su propia moneda, o sea creando é1 -

mismo la liquidez requerida. A cambio recibe los DEG co­

rrespondientes con lo cual. aumentan sus reservas. 

Los DEG son indevaluables y no son convertibles en 

oro. Su reparto se lleva a cabo de acuerdo con las cuo-­

tas en el Fondo~ por lo que son los pa.!see europeos y E~ 

tados Unidos los que recibieron una mayor cantidad. Fr"!:!, 

cia presion6 para que se revisaran las cuotas a fin de -

que aumentara lo que lo t~caba a Europa. 

Sus desventajas más notorias son: 

a).- La distribución con base a las cuotas ofrecía 

más liquidez a los que menos la necesitaban, o sea les -
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grandes potenaia.s econ6miaas, siendo residual. lo que le 

correspondle al. Tercer Mundo. 

b).- El. problema del sistema monetario internecio-­

ne.l. no era de faJ.ta de liquidez sino todo lo contrario, 

por lo que los DEG eran promotores de infleci6n mundie.l., 

e.l. ser el elro sobre ellos una distribución definitiva. 

e).- A1 no tener un respaldo rea..l en activos nacio­

nales o mercancías, no pod!an ser un patr6n que sustitu­

yera al oro. Curiosa.mente 1os bancos central.es de J.os -­

pa.!ses que más cuestionaban el oro, eran los q_ue más lo 

atesoraban. 

d).- Los DEG se crearon para simbolizar la estabil,,\,. 

dad del dólar, pero en ese sentido resultaban contrapro­

ducentes e.l. transmitir une parte ds l.as deudas de Este-­

dos Unidos hacia sus acreedores extranjeros. 

4.2 Ruptura del. esquema de Bretton Woods 

Los tú'ios setentas se inician oon una internacione.l.1_ 

zaci6n de la inflación estadounidense debido a sus ere~ 

cientes déficits de eu balanza de pagos, la eangr!a de -

oro de sus reservas y J.a.s sucesivas deva1uaoionea de l.a 

libra y al :franco francés. 

Los esfuc~zoa de los c!rculos ~inencieroa interna-­

ciona.lee pa.ra corregir el aietet:'la moneta.rio'resul.taban -

vanos ante la continuación del d6fiait de Estados Unidos 

que no atacaba la caufla principal. del mismo, o sea sus -
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excesivos gastos m.ilitareo y los altos desp.lazamientoa -

de capital.es al exterior • 

.A1lte tal situación, de apogeo de la crisis del d6--

1ar, en al.gunos medios se ped!a la desmonetización del 

oro, y se empezaba a hablar de una posible devaluación 

del dólar, lo que beneficiaría a Estados Unidos al deva­

luar gran parte de sus obligaciones en el mundo; las ba­

ses del FMI se tambaleaban. 

En mayo de 1971, Holanda, Suiza y Alemania Occiden­

tal. consideraron necesario dejar de defender la parldad 

de sus monedas :frente a.1 d6.lar, suprimiendo .las relacio­

nes monetarias habitualco rcgu1adas por e.l Fondo y dec.l~ 

rendo la libre flotación de las monedas. Alemania busca-

ba con esta virtua.1 revaluaci6n combatir .la inflación i!!, 

~erna al reducir, mediante mayores importaciones, su ex­

cedente de la balanza de pagos. 

Por fin, el 15 de agosto de 1971, Richard Nixon de­

rrwnba las bases del sistema monetario internacional ª"!:. 

¡¡ido en 1944, al anunciar la Nueva Política Económica de 

su gobierno. Los puntos básicos eran los siguientes: 

inconvertibilidad del dólar en oro, excepto en 

cantidades y condiciones determinadas. 

sobretasa del 10% a las importaciones, salvo para 

materias primas. 

congelación de salarios industriales, precios y -

a..lquileres por tres meses. 
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reducción del gasto pdblico. 

est!mu1os fiscales a la inversión privada. 

Esto significaba que Estados Unidos dejaría de en-­

tragar oro a cambio de sus obligaciones en poder de los 

bancos centra1es extranjeros. De facto, era lllla dec1ara~ 

ción de guerra no sólo contra Europa y Japón, sino con-­

tra todo e1 mundo, ya que ~ue un acto consumado que vio­

ló el Convenio Constitutivo del FMI a quien no se consU:!:_ 

tó. 

El objetivo de Estados Unidos era transferir a1 ex­

terior al paso de los problemas ocon6micos y financieros 

inoluydndo inflación y desempleo, para asegurar su es- -

tructura imperial. 

Los pa.!see subdesarrol1adoa fueron severamente afe.2_ 

tados debido e que sus exportaciones estaban gravadas ~ 

con la aobretasa del 10~, lo que al estrangular sus ven­

tas provocar!a recesión y desempleo internos. 

Nixon buscaba, también reducir las exportaciones de 

Alemania y Japón a Estados Unidos y presionaba para que 

ee revaluarán algunas divisas europeas, se les diera a -

las mercanc!as norteamericanas rebajas arancelarias, que 

ee cambiara la pol!tica agr.!cola del Mercado Comdn y que 

se aumentarán las aportaciones europeas a la OTAN. 

Algunas semanas después, los tipos de cambio fijos 

de los principales pa.!sea europeos y Japón empezaron a -

flotar negándose a sostener al dólar e instituclonaliz~ 
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do la inestabilidad monetaria. De hecho, la inconvertib~ 

lldad del dólar significó la ruptura del sistema de Bre­

tton woods. 

A este respecto Mandel menciona que 11 el. verdadero 

cambio anunciado el 15 de agosto • • • fue la devalua­

ci6n de hecho del dólar, no en relación al oro slno en 

re1acl6n con otras monedas del mundo imperialista. La d~ 

cisión de Uixon de hacer que el. d6l.nr 11 :flote11 sienlfica 

en realidad la decisión de depreciar el dólar con rela-­

ción a otras monedas" (16 ). 

4.3 Los acuerdos Smitheonianos 

Posteriormente, a fineles de 1971, Nixon y Pompidou 

se reunen en las Islas Azores y acuerdan la e1iminaci6n 

de la sobretasa del 10% a cambio de lu aceptación de una 

cierta devaluación del dólar, ya que de hecho en el cam­

po comercial, la sobreta.sa ten!a el efecto de una deva-­

luaclón. 

" Con base en esa reunión, en diciembre de 1971, en 

el Instituto Smitheonian de Washington, los representan­

tes de los Diez acordaron la primera devaluación del dó­

lar " (17) e iniciaron el camino hacia W1a reforma del -

sistema monetario internacional: 

el dólar se devaluó en 8.57% y el precio del oro 

subio a 38 dólares la onza troy. 

Estados Unidos elimino la sobretasa del 10% a las 
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importaciones. 

- el yen ce rovo.lu6 16.&%, ~1 marco alemán 13.57%, 

el franco belga y el franco holandés 11.57%, el -

franco francés 8.6%, la lira itallana 7.6%, la CE. 

rona sueca 7.5% y la libra esterlina B.Gjl:. 

se acord6 aumentar el marGen de flotación a 2.25% 

a ambos lados de las paridades de cada moneda, -­

respecto al dólar. 

se convino que se discutiera, dentro del FMI, una 

reforma del sistema monetario internacional. 

La existancia del nuevo margen de flotación de -

2.25% en ambos sentidos significaba que las divisas ourE_ 

peas pod!an fluctuar cuando mucho 4.5% en relación al d~ 

lar. 

Esta enorme fluctuación iba en contra de los prop6-

ei tos da la Comunidad Econ6mica Europea que propugnaba -

por una tmldad monetaria; por lo que tendría que hacer -

más estrecho.a los margenes de fluctuación entre los pa.!­

ses miembros de·la CEE. A esto, sucedio que el va.l.or en 

dólares de las dlvisas de los pa!ses miembros de la Com~ 

nidad se mantuvo dentro de los ampl!os, y nuevos, marge­

nes de fluctuación; este hecho feu denominado la Serpie!!_ 

to en el tónel. 

La comun.ldnd europea se caracterizaba porque cu.ando 

la divlsa m!is fuerte llegaba al máxlmo y l.a más débil al 

m!nimo, se realizaban compras de la débil con ln dlvisa 
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fuerte; los acreedores podian cn.mbiar su acumu.l~cl6n de 

divisas dábiles por otro activo aceptable, pero osto só­

lo se hacia periodicamente. 

En 1972, la balanza de pagos inglesa mostraba nuev~ 

mente problemas y origin6 que en el mes de junio la li-­

bra flotara. Esta flotaci6n hacia que los países que ha­

bían vln~ulado sus monedas a la libra, en su mayoría, d~ 

ja.ran de hacerlo, poniendo fin a el área o~terlina.. 

Tamblán la balanza comercial de Estados Unidos no -

hab~a respondido como se esperaba en los Acuerdos Smlth­

aonianos, ya que el d~ficlt comercial en 1971 habla sido 

de 4 157 millones de d6lares, en 1972 paso a ser de -

6 416 millones de d6lo.res; motivo por el roual Europa se 

inundo de dólares, ya que la divisa. nor"teamorlcana fue -

cambiada por marcos .::U..ernnnos y yens japoneses. 

Con ~sto el dólar cayó drásticamente por debajo de 

los niveles mínimos fijados en la Conferencia Smithnoni~ 

na, segtln la cual, cuando la oferta de dólares provocara 

su depreciación, los restantes países del Grupo de loo -

Diez estaban obligados a comprar esos excedentes, con la 

finalidad de evitar el debili ta.m.lento del rlólar. 

Pero ia venta de d61ares en loa principales merca-­

dos de cambio de Europa y Jap6n fue de tal volumen, que 

fue imposible Para los bancos c<ntrales seguir apoyando 

a la divisa norteamericana. A/3!, en febrero de 1973 Ja-­

p6n cierra su mercado de cambíos y de esa forma deja de 
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apoyar al dólar; seguido aste ejemplo por varios miem-- -

bros de los Diez. 

4.4 El desliz del dólar 

La tremenda acumulación de dólares en Europa hacía 

preo16n sobre sus monedas para elevar el valor de sus d2=_ 

vlsas. Para aliviar esta situacidn se llevaron a cabo n~ 

gooiaciones mul.tilaterales para fijar nQevos val.oren ce~ 

trales para las principales monedas; las principales di­

visas europeas ~ueron reval.uadas y el d6ler se devalda -

en 10%. 

11 La segunda calda dol d6lar confirma a su manera -

la declinaci6n de la hegemon1a norteo.mericann, la caren­

cia de una autoridad capitalista internaclona.1 y la rea­

lidad de la competencia interimperialista " (18). 

Esta nueva devaluación del dólar hacia que se incr,2_ 

mentara a 42.22 dólares la onza troy; mientras que Esta­

dos Unidos planteaba la necesidad de reducir el papel -­

del oro dentro del sistema monetario internacional. y e-­

lentar a los DEG, y anunció la derogación del impuesto 

igualitario sobre loe bene~icios en el exterior. 

No obstante, Estados Unidos no redujo sus gastos mJ,. 

litares en el exterior ni detuvo las exportaciones de CJ!:. 

pitnl privado y lao devaluaciones del dólar, adem~s de 

reducir sus obligaciones, awnentaba su competitividad. 

" La depreslaci6n del d61ar~ incluso en el terreno come!: 
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clal, se ha demostrado que es un regalo envenenado para 

el imperia.1.ismo norteamericano " (19). La cuestión de la 

convertibilidad del dólar en oro nunca más fue abordada 

por las autoridades estadounidenses. 

Despu~s de la deva.1.uación del dólar, el 11.ercado Co­

m~ Europeo, Japón, Ganad~, Suecia, Suiza y Estados Uni­

dos convinieron en evitar -una, nueva por supuesto, cri-­

sis moneta.rla basandose en J.n :fl.otaci6n 11 conjunte 11 de -­

las divisas de la Repdblica Federal Alemana, Paises Ba~ 

jos, Béleica, Luxemburgo, Dlnamn..rca, Suecia y Noruega; -

a.a!. se declaraba la flotaci6n generalizada de las mone­

das, ya que otras se encontraban flotando desde tiempo -

atráo. 

Rn este afio• tanto ~ara Estados Unidos como para el 

mundo entero, 1a situaci~n se agrnvo considerabiemente -

por la elevación de la inflación y por la crisis energé­

tica, principalmente del petr6leo, que se manifesto en -

la ce.!da de la bolsa de va.lores de Wall Street. 

Aunque Estados Unidos aclaró que la devaluaci6n no 

se realiz6 frente a las divisas extranjeras ni al oro, 

eino en relación a los DEG, en el cual estaba visto el 

deseo de Estados Unidos, como ya se menclon6, de deemon.2. 

tizar al oro. Desde entonces la relación d6lar-DEG se ha 

modificado en vista de que la diviea norteamericana, eje 

central. de1 sistema monetario internacional., se encuen-­

tra flotando. 
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A partir de 1973 Estados Unidos vivio ol periodo r.!!_ 

cesivo más largo despu6s de ln euerra; la crisis estaba 

vLnculada a una pérdida de hegomon.!a internacional por -

parte de norteamerica. Las econom!as de Japón y Europa -

Occldenta.t, plenamente recuperadas, se hal.1aban en condl 

oiones de competir agresivamente con la norteamorlcana, 

no s6lo en terceros países sino en sus propios mercados 

internos .. 

" Pero ni Geral.d Ford ni Jamos Carter fueron capa-­

ces de hacer otra cosa que administrar l.a crisis. De una 

parte estaban ligados a un modelo de intervención esta~ 

tal l' a mecanismos .lnsti tucionales c¡ue no podian abando­

nar. Reducir gastos, aumentar la competitividad, fortal~ 

cer la moneda, disminuir la inflación significaban gran­

des sncrlflcios en l.os niveles de cor...sumo y en los bene­

ficios sociales, que ninguno de l.oe don presidentes est~ 

ban on condiciones pol!ticas de afrontar " (20). 

Por otro lado, la solución alternativa, introducir 

formas de control o planificacl6n industrial y vincula.I'­

las a una nueva función sociaJ. de consumo, básicamente -

colectiva, vi.olaba tanto el consenso vigente como los lE, 

teresas de la clase predominante del sistema capitalia~ 

ta. 

Los gobiernos norteamericanos han tomado siempre en 

cuenta la oorre1aoi6n inversa que existe entre los movi­

mientos del dó1ar y del oro; el debilitamiento del dólar 
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forta1ece a.l oro y viceversa. "E1 dólar no se basa en el. 

oro por el. contrario, el oro aeta basado en el. d6-

1ar en el. sentido de que su fwici6n depende en eran par­

te de la pol.!tica estadounidense" (21). Toda estrategia 

basada en un dólar rel.ativEUDente débil para el.evar la -­

competitividad de l.as exportaciones norteamericanas, se 

en~renta entonces a ia realidnd de que benc~icia a los -

principales productores de oros Sudáfrica y, sobre todo, 

l.a URSS. 

Pero a partir de 1979, los línimos norteameric,.nos -

se activan al considerar una posible revaluación del d6-

l.ar. Pero para su fortalecimiento era preciso hacer ,._ -

tractivoa los dep6sitoa de esa moneda, ea decir, elevar 

l.a tasa de interés, aunque se reconoc!a que el.lo profun­

dizarla la recesión interna pero, sin en cambio, era im­

prescindible. 

5.- Loa dltimos e.fioe 

5.1 La posición neta de Estados Unidos 

Debido a que en Estados Unidos l.aa empresas depen­

dían cada vez más del. finanoiam.l.ento bancario, preferen­

temente norteamericano, reconocia.n la enorme competencia. 

en este sentido de Japón y Alemania: por l.o que l.os ban­

cos da Estados Unidos se mantenían firmes en tres prcsi~ 

nea , pare. que s 

- l.a Reserva Federal facil.itara la operación de Na~ 
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va York como centro f1nanciero, 

- se modificaran 1a.s viejas normas 1ega1es que fre­

naban 1a oonoentraoi6n bancaria, 

- se e1evara 1a tasa de interés y se hJ.oiesen atrae 

tivos 1oa depósitos bancarios en e1 mercado norteamerio~ 

no. 

Aunque 1a po1!tioa de una posib1e reva1uaci6n de1 -

d61ar ae enfrentaba a rnucha.s y diversas dudas; 1os eu.ro~ 

peos hablan tratado de desarro11ar su propio Sistema Mo­

netario, que inolu!a a1 Fondo Europeo para 1a Coopera- -

oi6n Monetaria y una moneda propia, e1 ECO (European Co­

rrency Unit), para des1igarse de1 d61ar; de1 mismo modo 

Jap6n promovía ia formaci6n de su zona yen. 

Esto se debla a que 1as transacciones dentro de la 

Comunidad Eoon6mioa Europea se realizaban en d61ares y -

esta divisa se mostraba inestab1e y estaba sujeta a mov.!_ 

mientes de depresiaci6n o apresiaci6n por 1o que eurgie.n 

tensiones dentro de 1a Comunidad por 1o que procuraban -

e1 desarro11o de1 ECO, con e1 respaldo ponderado de 1as 

distinta.e moneda.e de 1a comunidad, como unidad propia en 

1as transacciones intereuropeas. 

Jap6n por su cuenta, no habla perdido posiciones en 

re1aoi6n a su alta productividad relativa, perseverancia 

en 1a po1!tioa agresiva de exportaciones y ~1uencia de 

cap! tal.ea que huian de ilemania ante 1a tensi6n de 1ae -

re1aoionee imperialistas. Esta potencia esperaba que, en 
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tanto el yen mantuviera su forta.l.eza, los paises export.!!: 

dores de petr6leo se inclinarán por conaorvar sus acti­

vos fJ.nancieros en yenes. 

La tesla de 1oe banqueros japoneses puede resumirse 

como sigue: en tanto loe pe.!ses exportadores de petr6leo 

no tengan capacidad propia de reciclar su.e exedentes, -

continuaran depositando o adquiriendo titules en d6lares 

yenes y me.reos y delegsndo la responsabilidad de atender 

las necesidades de los paises con balanza de pagos defi­

ci te.ria• 

De hecho, lo que estaba expresando esta pugna entre 

los paises industrializados era, por un lado, la debili­

dad del dólar en la tendencia de largo plazo y, por el -

otro, la inexistencia de un nuevo polo dominante de po-­

der que impusiera su patr6n monetario hsgem6nico a esca­

la mundial. lilentre.a Estados Unidos intentE¡-ba recuperar 

posiciones, Jap6n y Bu.ropa reclamaban un reparto más e-­

quJ.tativc del lllUndo. 

Pero, a principios de 1.980 el super!vit en cuenta -

corriente de la balanza de pagos estadounidense hacia -

pensar que ese pa!s volverla a recuperar su posici6n he­

gem6nica mundial. Al contrario, también en 1960 el d6fi­

ci t comercia.l. se¡:¡uia awnenta.ndo digi tos el.canzando nive­

les impredecibles. 

Todo ello se debla a la revalttaci6n del d6lar cuyas 

causaa inmediatas se encontraban en laa medidas de poli-
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tioa implantadas en l.9Bl para revertir las oondioiones -

eoon6micas de la d6cada anterior¡ esto es, l.a pol.!tica -

econ6mica de Rea8an• 

5.2 La política de Rea.gen 

Rea8an traz6 original.mente su pol.!tica bajo cua.tro 

pun.tos1 

lo.- Una pol.!tica monetarista de crecimiento lento 

y sostenido de l.a oferta monetaria, para control.ar la i!!. 
fl.aci6n y haoer bajar la tasa de intsr6s. 

2o.- Inoentivar a l.as empresas y oomo una forma de 

limi.tar al gobierno federal, el. Presidente demandaba tma 

reforma regul.atoria de largo al.canos. 

30.- Reducir en un 30~ l.os impuestos sobre l.a renta 

personal., y reducir vigorozamente l.oa impuestos a l.as e~ 

presas. 

4o.- Disminuir l.oa gastos federales da 22.4~ al. 1~ 

del. l'Hll. 

Estas medidas al.oanzafon sus objetivos; sin smbar-­

go desembocaron en los dssequil.ibrioa de l.as esferas P1"!!. 

supuestarias y externa. Hay que reconocer, antes que t<>­

do, que l.a revaluaci6n del dólar encarece relativamente 

los productos norteamericanos frente al. reato de l.oa co~ 

pDtidores mundiales, tanto en el mercado interno como en 

e1 externo. 

Quizá el mayor problema que ocasionaba el. creciente 
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d~rlclt comerclal era el aumento generalizado de las im­

portaciones. En términos del consumo interno la.a export~ 

cienes de productos no agr1colas se mantuvieron constan­

tes, en tanto que las importaciones empezaron a incremea 

tarse. 

La reduacl6n de la rentabilidad del sector producti 

vo fue uno de los resultados de la revaluaclón del d6- -

lar; ya que para hacer frente a la competencia interna, 

1os productores ten1an que reduc~r sus precios y costos, 

esto implloaba reduclr sus ganancias y los costos de ca­

pital constante. Esto, a su vez, implicaba que la deman­

da de bienes de capital se traneririera a otros product,2_ 

rea. 

A r!nales de 1982, cuando el d6le.r se encontraba r~ 

valuado en un promedio de 9.3% anual, las exportaclonea 

se encarecían no solamente por el lncremento del dólar -

sino porque el precio rljado en esa moneda tambi~ aum9!:!_ 

taba. En ese mismo afio, loe precios de los bienes de c&­

pi tal disminuyeron de modo permanente. 

El rortalecimiento del dólar erosionó la riqueza ~ 

que Estados Unidos poseia en el exterior. El total neto 

de los actlvos de este pa!s, menos loa pasivos en terri­

torlo nacional en manos de extranjeros, dlsminuy6 como -

resultado de la rovaluaci6n; el deterioro do la poslc16n 

internacional acreedora neta de Eatados Unidos, no era -

más que la contraparte de sus crecientes déricits come:t"-
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c1al y en cuenta corriente. 

" El proceso de financiamiento para compensar el. d2_ 

sequil.ibrio corriente tiene dos dimencionea. En primer -

término, este proceso genera una transformaci6n eie;nifi­

catlva de l.a presencia de este pa.!s en l.a escena econ6taj,_ 

ca internacional. que puede resumirse en un sofocamiento 

del.a capacidad expansiva del capital. estadounidense en 

escal.a internacional. 

En segundo término, se encuentra la forma particu--­

l.ar que ha adoptado el. financiamiento de 1os dáficits en 

cuenta corriente y de 1as 1'inanzae ptiblicas federales" -

(22). Se cree en general. que esta situación ha implicado 

un proceso ace1erado de flujo adicional. de capital. fin"!"!. 

clero hacia Estados Unidos que junto con 1ae pol!ticas -

monetarias reatrlotiva.a, ha generado l.as el.evadas tasas 

de lnterás y 1a reva1uaol6n de la moneda. 

" Seguramente el déi'ici t comercia..L se esta agravan­

do debido a 1as altae tasas de interáe estadounidense y 

el. resul.tante d61ar fuerte " (23). El. hecho de que Esta­

dos Unidos antes de 1e década de 1970 exportara más de -

1o que importaba y despu6e fuese a la .Lnversa, es decir, 

que importara más de lo que exportara provoco un slDüme­

ro de quejas en 1983, respecto al. curso del. comercio es­

tadounidense y mundial.. 

5.3 La 1'orta1eza del d61ar 
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La influencia de Estados Unidos en la economla mun­

dial ha tenido un descenso constante durante las dl.timas 

d&oadas; no obstante, el d6lar no a6lo sigue manteniendo 

eu puesto indispensable como moneda .internacionaJ., sino 

realmente ha aumentado su importancia. 

Dos terceras partes del comercio mundial en le ac~ 

tualidad es facturado, financiado y pagado en d6laree -­

(siendo el ejemplo más notable el del petr6leo); cerca -

del 70% de las reservas ínternacionalee que mantienen 

las autoridades monetarias mundiales son dólares. 

" Más del 60% del superávit de la OPEP, que fue re­

ciclado a trav6a de bancos comercial.es o invertido en v-ª 

1ores negociables, se tradujo en dólares; en el mercado 

de eurobonos loe valores en dólares constituyen el 85% -

de le.s emisiones totales do 1982; y del total equivalen­

te a 2 billones de divisas (euromoneda) del pasivo ínfo!:_ 

mado por loa bancos en 1oa centros financieros más impo~ 

tantee a finales de 1982, aproximadamente cuatro quintas 

partee estaban denominadas en d6lares " (24)• 

Sin embargo, no obstante la forma en que so expli-­

que o interprete el fortalecimiento del dólar, esa fuer­

za ha afectado varios aspectos de la econom!a norteamer!_ 

cana; lo más visible ha sido la posición desventajosa de 

loa exportadores norteamericanos y las empresas que com­

pi ten con las importaciones de Estados Unidos en al mer-­

oado internacional.. 
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No obstante, p.u-a 1984, a nivel interno Estados UnJ,. 

dos experimentó un descenso en la inflación y por tanto 

su econom!a tenía nueva.mente una trayectorla de creci- -

miento. Pero, el dólar aumentó su valor dentro de los -­

mercados de divisas. como reflejo del incremento de ia.a 

tasas de interés en Estados Unidos. 

Esto forz6 a muchas otras naciones a elevar eus ni­

veles de tasas de interés, a fin de frenar el flujo de -

capital a Estados Unidos. Ocaalona..lmente, esto fue con-­

trario a las necesidades de sus pol!ticas internas, las 

ouales exigian un est!mul.o para iniciar el proceso de r~ 

cuperaoión de la recesión. Particularmente en las nacio­

nes aubdesarro11adas econ6nú.camente, e1 incremento de -­

las tasas de interés y un dólar nuis fuerte significaban 

mayor costo en el pago de los intereses y el reembolso -

de su deuda. 

Durante el mandato de Rengan, Estados Unidos ha ex­

perimentado sucesos relevantes como son: 

- los mayores déficits presupuestales en la hiato~ 

rJ.a del pa!s y la pérdida de la competitividad norteame­

ricana en el extranjero, 

- una tn:Ja de deaempl.eo, que aunque continuara des­

cendiendo, podr!a todav!a ser Illlis alta, 

- una. creciente desigualdad entre los niveles de l.!!_ 

graso más elevados y los más bajos de la sociedad, y 

- una acrecentada carga de penurias sobre los nor--



teamericanos pobres, en especial la clase trabajadora P.2. 

bre. 

Aunque 1a econom!a norteamericana pu.do haJ..1a.rae ca­

si en el mismo 1ugar donde se encontraba al iniciarse la 

receai6n, se trataba de un momento de avance, y existía 

optimismo por doquier. As!, Reaean disfrutara del benef!_ 

cio de haber reducido el desempleo y la inflación, y de 

aumentar ca.si en un 49% el. poder de compra del d61.ar. 

Fero, el déficit federal de Estados Unidos se con-­

virtlo, y se ha convertido, en la obseaiOn de la econo-­

m.!a y l.a vida pol!tica internas. Sin embargo, su princi­

pal significado es consecuencia de la posición estadoun!_ 

dense en ia econom!a internaciona..l, e1 slstemn. financie­

ro internacional y el mercado de divisas. 

Fara pa!ees más pequefíos que Estados Unidos las C"!!, 

secuencias da los déficits en la cuenta corriente y fis­

cal.es ai6llJ.ficarian le. declinación de su moneda. Fara E,!!. 

ta.dos Unidos significa.ron el constante aumento del dólar 

y las a1tas tasas de interés. Le. e.gite.ei6n mundial dursa 

te loa afioa de Reagax> han hecho aparecer e. Nueva York º.!!. 

mo un lugar seguro po.re. la inversión. 

Los inversionistas mundial.es convirtieron abundant~ 

mente su dinero en dólares durante el periodo 1981-1985, 

duplicando su inversión directa en empresas. Y los expo!:_ 

tadorea europeos y japoneses dejaron depósitos a largo -

plazo en Estados Unidos. 
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Jap6n se convirtio en un gran exportador de capital 

porque su econom!a como un todo a.horra má.a de 1o que in­

vierte en el pa!s. Esto significa que las exportaciones 

de bienes deben pagar por las salidas de capite.1 asi co­

mo por 1as importaciones de materias primas. 

Jap6n goza de un vasto y perenne superávit en el C.!!_ 

merc1o de mercanc!o.s y su tipo de Clllilbio favoreoe ta1 s!, 

tuaoi6n. El caso de Estados Unidos es exactamente contr~ 

ria al del Jap6n, el pa!e no o.horra lo suficiente para -

financiar su inversi6n principalmente porque el mismo €.!!. 

bierno tiene un enorme déficit • 

. 1985 es el afio en que Estados Unidos, el país mAs -

rico y poderoso de 1a tierra, se convierte en deudor de 

sus vecinos más pobres. " Poro, el gobierno de Estados -

Unidos disfruta de un privilegio con el cual no cuentan 

otros deudores internacionales: puede fabricar la divisa 

en la que se han contratado sus obligaciones " ( 25 ). -

Claro ¡ mAs dólares sin respaldo. 

Los europeos ya no son los 6nicos que protestan por 

lo sobrevaluado del dólar; en Estados Unidos, un crecie;;_ 

te n6kero de pol!tioos y jefes de empresa se muestran 1!:_ 

quietos: loe dividendos de las sucursales en el extranj!!. 

ro, convertidos en dólares, disminu!an cada d!a, la com­

petitividad de los productos norteamericanos se encontr1! 

ba rezagada. Los paises accidentales habisn tratado de -

vender d61ares para incrementar la oferta y debilitar su 
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precio; en lugar de eso, el dólar ae fortaJ.eció. 

Bajo este contexto, en septiembre de 1985 el Grnpo 

de 1os Cinco se reune en Nueva York para adoptar medidas 

conjuntas para depreciar el dólar en relación con el re.!!. 

to de sus monedas. Las acciones planteadas para lograr -

este objetivo fueron de dos tipos: 

l.- por medio de la intervención directa en el mer­

cado de cambios de cada pa.!s. Esto es, a base de vender 

d6lares de sus reservas. 

2.- adoptando medidas de política interna que dese~ 

bocaran en tma menor demanda de d61a.res. 

Se esperaba que el mecanismo que había dado lugar 

al dáficit comerciaJ.. estadounidense actuara en sentido 

inverso. Una devaluación implicarla una disminución in~ 

ternaciona.1 de precios de las exportaciones y un incre-­

mento consecuente de la.s importaciones. Con el.l.o se esp~ 

raba tma mejoria en el equilibrio de la balanza comer- -

cial al aumentar las exportaciones y disminuir las impo!:_ 

taciones. 

5o4 El más grande deudor del mundo 

De acuerd·o con el !ndice de la Reeerva Federal el -

dólar se habla devaluado entre 30 y 3S¡t entre el primer 

trimestre de 1985 y el segundo de 1986 frente al resto -

de +as monedas del Grupo de los Cinco. No obstante la d.!!. 

valuación se llevaba a cabo a una velocidad dos veces ~ 
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yor que la revaluación, el d6ficit comercial no mostraba 

sefiales do dar marcha atrás. 

Debido a que Estados Unidos consume m~ de lo que -

produce, se ha convertido en una naci6n dependiente, ya 

que por primera vez en su historia dependo del capital -

extranjero para flnanclar las operaciones cotidlanao de 

su gobierno. 

Cuando loe estadounidenses piden créditos al extra!!, 

jera para sostener el consumo actual. más que para flnan­

olar nueva.a lnverslonea productivas, en realidad venden 

sus activos al reato de1 mtll'ldo, en vez do crear nuevas -

para pagar su deuda externa. 

La afición estadounidense por los créditos externos 

ha ido aparejada con la afición de las economías extran­

jeras por los mercados de Estados Unidos; industrias en­

teras han florecido en el exterior para dar servicio al 

mercado de este pa!s. 

En estas circunstancias, Japón, Alemania Federal y 

otros pa.!ses enfrentar!an tasas de inter6s mundiales en 

deolinacidn, menor inflación y una demanda más moderada 

de dólares. En marzo de 1986 Japón y Alemania Federal 

1legan a un acuerdo mediante el cua.1 se comprometen a e~ 

timu1ar sus economías a cambio de la cooperación estado_!! 

nidense en la estabilización del ddlar; este hecho fue -

considerado como el primer paso hacia la cooperación ma­

croecon6ml.ca. 

66 



Ahora bien, ee he vuelto mAs d!ficil definir y eu-­

pex-viear la equJ.ded en el comercio internacional., porque 

loe pa!aes de reciente industrialización y Japón han em­

pleado diversas políticas internas para promover indus-­

triaa especificas; ente eato, Estados Unidos ha alllpliado 

restricciones proteccionistas hacia los productos de im­

portación, especial.mente japoneses. 

Como es sabido, un proteccionismo generalizado equ! 

valdr!a a una declaraci6n de una euerra econ6mica. Entre 

febrero de 1985, cuando el dólar comenz6 a devaluarse, y 

noviembre de 1986, loa precios de las importaciones se 

e1evaron. 10 cual. sugiere que 1as empresa.a extranjera.a 

prefirieron reducir sus márgenes de utilidad en vez de 

perder su participaci6n en el mercad? de Estados Unidos. 

Si el dólar siguiera deval.uandose, cada vez más y -

más los productos aumentaren de precios hasta que resul­

ten invendibles en los mercados estadounidenses. En los 

pa.!ees subdesarrollados una aa!da del dólar aligerarle 

las tribulaciones del pago de loa créditos denominados 

en d6lares, pero esto seria un tanto ilusorio debido a -

que el d6lar s6lo se ha devaluado ~rente a monedas de ~ 

pa!ees lnduatrlallzsdos. 

Cierto os que el dólar ee ha l!lBlltenido en el :primer 

sitio, a pesar de repetidos brotes de inestabilidad eco­

n6mioa estadounidense y déficits externos durante loa 6:!, 

timos anoa. ¿ Pero eó.n con esto ee podre eegulr ma.nte- -
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nJ.endo en ese primer sitio ? o má.s bien, ¿ Quién lo eua­

tituira? 

En loe dl.timoa afloa se ha demostrado que los princi 

pa1es riva1es econ6micos de Estados Unidos han a.ido, y -

siguen siendo, Alemania y Jap6n. Aunque muchos argullen 

que A1emania se ve impedida para aeumlr responsabilida-­

des de carácter mundia1 por su participaci6n en el Sist.!!. 

ma l~onetario Europeo, además constituye un pa!e mucho -

más pequeffo que Estados Unidos y estratágicamente vu1n<>­

rable a cua1quier aconteoimiento. 

¿ Y Jap6n ? El mercado de Tokio y las empresas fi­

nanciaras japonesas estdn adquiriendo una relevancia IDfJ.!!. 

dia1 a una velocidad increible. Detrás de todo esto se -

encuentra la enorme fortaleza acreedora de Jap6n. 

Hay quienes oplnan que con toda seguridad el yen no 

reemplazará a1 d6lar, pero que probablemente pronto eup.!!. 

rara al marco como la segunda divisa ~ importante. Aa! 

el sistema monetario internacional podria estar consti­

tuido en un mundo financiero bipolar cuyos centros se u.­

bicarian en Nueva York y Tokio. 

Estados UnJ.dos y Jap6n podrian farmar el " Grupo de 

1oe Dos" consistente en las duras real.idades econ6micas; 

Ya que son las dos mayores economías del mundo y poseen 

las dos divisas más importantes. En la actualidad son -

loa mayores accionistas del Banco Mundia1 y puede que 1.2, 

gran serlo en el Fondo Monetario Internacional. 
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Asimlsmo, Estados Unidos y Japón son muy interdepe!!. 

dientes. Por una parte, a menudo rivalizan por el lide-­

razgo industrial., en especin..l en io tocante a 1os secto­

res de servicios y de sita tecnoloe!a., los cuales se en­

cuentran en la cima de la econom.!a. y las :finanzns mundi!Jo 

les. 

Por otra parte, Japón depende en eran medida de los 

mercados de Estados Unidos para su erecimlonto econ6m.i-­

co~ y Aste depende de aqué1 para su seguridad nacional.. 

Ha;y que reconocer que el dólar en el periodo comprendido 

entre l.985 a l.987 se ha devaluado :frente ai yen cesi un 

40!J(: y :frente ai marco casi un 45:,(. 

Desde l.985 loa inversionistas japoneses :financian, 

el.los solos, entre una cuarta parte y un tercio del d6:fl 

cit estadounidense, mediante la adquisición de bonos del 

Tesoro; 1oa japoneses deja.ron de vender yenes, obtenien­

do créditos en dólares. Con eeto, Japón se ha convertido 

en el principal acreedor y banquero del mundo. 

Cuando la divisa estadounidense baja bruscamente, -

el. Banco de Japón interviene cotidianamente con centena­

res de millones de dólares para sostener a.l billete ver­

de. A los japoneses lea interesa comprar dólares para ~ 

:frenar el alza del yen. 

Muohoa opinen que la destacada. posición adquirida. -

por Japón oomo acreedor internacional, no esta apoyada -

por un verdadero poderlo militar, lo cual lo convierte -



en tm acreedor :frágil. 

Como ya se mencion6, la devaluaci6n del d6lar ha ~ 

servido poco para :frenar el d6ficit comercial estadouni­

dense; la mayor potencia econ6mloa del mundo, tma nac16n 

acreedora segura durante la mayor parte de este siglo, -

ahora acumul.a deuda externa a un ritmo tal., que incluso 

el Fondo Monetario Internacional reconoce insostenible. 
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1.- .Antecedentes del Fl!!I 

CAPITOLO II 

CREACION DEL FMI Y SUS 

FRIME:ROS AliOS DE ACTIVIDAD 

l.l Causas socioecon6mica.s que orlglnaron e.l. FMI. 

A1 final.izar la Segunda Guerra Mundial. se hizo neo!!_ 

aarlo establecer un Sistema Monetario Internacional que 

~avoreclern a 1a reconstrucoi6n y evitara que loa pa!ses 

adoptaran pol!ticas restrictivas, restricciones comerci~ 

1es ·y 1a deva.1.uaci6n como arma para 1a competencia come~ 

cia1. 

LBB econom!aa europeas requer!an de un aparato pro­

ductivo repuesto, donde sus necesidades estuvieran aten­

dida.e haciendo evidente o.n sistema monetario que tuviera 

la ventaja de la eatabllldad en los tlpos de cambio y de 

comercio mu1tllatera1, y que permitiera políticas monetg 

rias que regularan los niveles internos de circu1acl6n -

del dinero y de ocupación. 

En la economía de postguerra surg6n organismos in­

terestatales, en partlcul.ar sabre reiac~ones monetarias 

y oredl tlciaa a nivel internacional, asi como planes y -

proyectos pa.ra la organJ.zaci6n monetarl.a., por ej ernpl.o, -

el Keynoa de Ingl.aterra y el White de Estados Unidos, --

1oa cuales mencionaremos a contlnuacl6n. 
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1.2 Planes de reorganización económica. 

P1an \Vhi te.- Denominado también "Fondo de Eetabi1i­

zacl6n Internaciona.1 11 e1 cua.1 peroegula en forma general 

1oe siguientes puntos: 

1.- Eetabi1izar 1os tipos de cambio de 1as monedas. 

2.- Disminuir 1os desequ.i1ibrios de 1a bal.anza de -

pagos de los paises miembros. 

).- Crear las condiciones para el desarrollo de1 º.2.. 

marcio exterior y para el movimiento de capita-

1es productivos. 

4·- Asegurar el financiamiento de las cuentas cong~ 

1adas en e1 exterior que estuvieran situadas en 

al.gunos países como consecuencia de la guerra. 

5·- Limitar las restricciones, tal.es como acuerdos 

de compensación, p1ura1idad de tipos de cambio, 

descriminaci6n camblaria que dificu1tara e1 de­

sarro11o de1 comercio y movimiento de capita1es. 

Bajo estas caracter!eticas, e1 Fondo deber!a ser~ 

una orga.nizacl6n que se apoyara de su fondo de reserva 

de divisas, para redlstrlbuir1o mutuamente, de acuerdo 

con el estado de cuentas entre los pa.!sea. 

Los paises con déficit reciblr!an de1 Fondo las di­

visa.a necesarias a cambio de sus monedas nacional.ea. El. 

Fondo como Institución Crediticia, ya que e1 crédito se 

realizaba por la compra y venta de moneda nacional, ga-­

rantizaba el crédito primero en oro y luego en monedan~ 
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oional. 

Sin embargo, la posición de Estados Unidos influyó 

de manera dominante, puesto que disponía de mas del 70% 

del total. del oro, lo cual lo convertía en denominador -

de otros países. 

Al v.lnoular las mono das con el. oro, éstos i ba.n a oE_ 

tener el control sobre ellas, mas aón que Estados Unidos 

ten!a en Europa colocados grandes capltales, que al mis­

mo tiempo era una forma de explotación. 

Bajo esta.e caracter!stioas, el oro fue primordial. -

en la elaboraci6n del Proyecto Norteamericano; Estados -

Unidos predominaba en el Fondo por su asignacl6n de vo-­

toa, no obstante l.os problemas agudos requer!an de le.a -

3/4 partos o 4/5 del total. de los votos para modificaci~ 

nea como: la base del cálculo ele las cuentas, de tipos -

de cambio, sobrepasar el l!mite del crádito, vender div! 

aas, etc. 

En ouanto a la congelación de cuentas en el. exte- -

rior (Inglaterra), se promulgaba en el plan, l.iberar di­

cha cuenta; se partia de que el país con este tipo de r~ 

curaos loe vendería poco a poco a.l Fondo y se compromet~ 

r!a a cambiar el 40% de esa cantidad por oro y por aque­

l.la moneda autorizada por el Fondo. 

El Pondo oomprar!a recursos congelados por monedas 

del país vendedor u otra divisa que le sirviera, pero 

siempre para equil.lbrar au balanza de pagos. 

76 



Junto con el proyecto de crear el Fondo de Estabil.!_ 

zaci6n, se elaboró otro proyecto para crear la ore;anlza­

c16n del Banco Internac1.onal de Reconstrucc.i6n y Fomcn·to 

(BIRF), ya que entre las guerras el crédito .internacio-­

nal qued6 destruido y s.in su restablecimiento era impos! 

ble intensificar el comercio mundial, por tanto loo pai­

ses caplta11stas trataron de resolver el problema mediB:!!. 

te la fundación de dos organismos financieros internacl~ 

nales: 

- El Fondo de Estabilizaci6n, como una inst1.tuc1.6n 

de crédito a corto plazo, y 

El BIRF como inst1.tuc1.6n a largo plazo. 

Plan Keynes.- Este plan hac!a referencia a la re- -

oonstrucci6n económica; el proyecto de Keynes se enfoca­

ba exclusivamente al. mecanismo de la.a relaciones cambia­

r.Las y de pa&o con el comorc.io 1.nternacional. La 1.nten-­

c.i6n que ten!a Inglaterra con su Plan era ver el 1.nicio 

de una futura organ.izac1.6n econ6mica, considerando que -

tambi~n ser!a un instrumento de política internacional. 

Con el Plan Keynee se pretendía abrir cuentas de -­

compensac1.6n y facilitar subgiros a las futuras organiz!!: 

clones internacionales que tuvieran como objetivo resol­

ver problemas de asistencia, desarrollo, reconstrucci6n, 

estabilizac1.6n de preci.os, etc. Incluso se v.io la pos.Lb! 

lidad do croar una organ.izac16n política lnternac.ional -

que sancionara al pa!s que .infr.inglera al orden estable-
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cid o. 

Fundar otra organizsci6n que colocara los capitales 

dando solución a los problemas de crédito a largo plazo, 

también crear una inatltuc16n que colocara la existencia 

de mercanc!as; al conjunto de éstos organismos los auxi­

liarla a oombutir el mal. del ciclo comercial, aplicendo­

se métodos de ampliación o reducción total o sectorial-­

mente. Aunque la premisa fundamental de su funcionamien­

to era al empleo de un principio bancario, igual débito, 

igual. crédito, fungiendo la Unión como banco, donde el -

poder adqttleitivo que no utilizaran unos pa!aes lo apro­

vechar!an otros. 

En cuanto al equilibrio de la balanza de pagos se -

corre¡;.Lr!a cuando el país déficitario recibiera crédito 

de un pa!s con balanza favorable¡ que a su vez éstos d.1-

timos, utilizar!an su saldo favorable para incrementar -

sus lmportacionea o para ofrecer esos orád!toe favora­

bles a largo plazo. 

Sin embargo la Unión pod!a regul.sr las balanzas, yo. 

fuera bajando ei tipo de cambio o concediendo préstamos, 

siempre y cuando no fuese 6ato espontáneo. La Unión no -

consideraba. que el oro tuviera valor propio, no obstante 

considero su participación. 

En el Plan Keynes se queria'convencer a Estados Un! 

doe de que por ser el principal acreedor de todos los ~ 

países debla de cuidarse el permitir que su cr~dito eje.:!:_ 
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,;;;J~iiJTEGA 
ciera influencia en la econoro!a mundial de tal ~orma que 

afectara o redujera el comercio mundial. 

Con este plan oe proporcionarla a todos la ventaja 

de una compenaaci6n mul.tilateral que permitiera a Gran -

Bretafia, por decir, utilizar su saldo favorable como pr!!_ 

dueto de su comercio exterior con Europa, para cubrir o1 

saldo desfavorable del comercio con Estados Unidos, Am~­

rica del Sur o cualquier otro pa!a. 

Ee por tanto claro que el plan utilizaría los cr~dl 

tos de Estados Unidos para restablecer las posiciones -­

del imperialismo. 

Otros Planes.- Sa publicaron en el ano de 1943 tam­

bién otros planes referentes a la estabilidad económica, 

a saber: 

El de l.os :franceses denominado Convenio Monetario 

Internacional 

El noruego llamado La Union Monetaria Internaoio­

na1. 

El. canadiense llamado Internacional de cambios. 

Demostrando 6etos planes le situación en que ee en­

contraba la estabilidad, al. grado de que otros paises e~ 

taban interesados en lograr dicna meta. 

1.3 Con~erencia de Bretton Woods 

En abril de 1944 ee :publicó en Washington, Londres 

y 1loac6. el. Informe de la Organización del Fondo Moneta--
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rio Internacional, conaiderada como la exposicl6n de sus 

principios bé..sicos dentro de su constitución, cuyo orl-­

gen se conaider6 el mas práctico para carantiza.r la coo-­

peracl6n monetaria internacional. 

La. nueva ori;anización se apoyaba. en e1 Plan lrorten­

mericano, con e.1.gonas modificaciones en los principios y 

tesis, as! como en algunos lineamientos del plan. Ahora 

era Fondo Monetario y dejaba abierta la cuesti6n de la -

unidad monetaria del mlsmo y de establecl6 un principio 

de convenir lns cuotas no determinando la base del c~c~ 

lo. 

Se registraron oamblos en 1a forma de pago de sus -

cuotas, el aporte de oro de un país era fijado en 25% -­

del total de la cuota y/o en un lD;é del total de sus re­

servas internacionales, incrementando asl la posibilidad 

de cr~dito del Fondo aliviando la situaci6n de los pal 

aes donde sus reservas internacional.es no eran muy gran­

des y para variar la cuota era necesario que 1o aproba-­

ran las 4/5 partes del total de los votos. 

Al ingresar al Fondo, la paridad se fijaba tomando 

en cuenta la cotizaclón de Jallo de 1943 con equivalen-,,. 

cia en oro, lntroduciendose asi nuevas normas en loa ti­

pos de cambio haciendola.a ~anos severas en compa.raci6n -

con el plan norteamericano. 

La paridad de la moneda, era variable sólo cuando 

se trataba de remediar un desequilibrio fundamental en 
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la baianza de pagos ai igual. que en cambios pol!tlcos y 

social.es en un margen de1 10'~ y que fuera aprobado por -

la mayoría de votos. 

Se conten!a en el in~orme la norma que obligaba al. 

Pondo de aceptar oro de sus miembros considerando el in­

terés de 1os productores; también se establec!a que en -

el periodo de traneici6n de 3 afios, los pn!ses miembros 

ten!an derecho a mantener adoptar la regulación cumbia-­

ria de :¡.a :forma como :funcion6 durante la guerra y concl:!O 

ida ésta deber!a consultar con el Fondo por al continua­

ban esaa restrlani.ones. 

Un pe.!e estaba obligado con al Fondo de abolir las 

restricciones para pagos por concepto de transacciones -

internacionaies corrientes. En el in:forme también se mo­

di:ficaba la reglamentación relativa a la administraci6n 

donde todas las cuestiones se aprobarían con 1a mayoría 

de votos, a excepci6n de la variación de las cuotas y P.!! 

ridades de las monedas, as! oomo también se limitaba la 

intervención del Fondo en 1os derechos soberanos de loG 

pe.!ses miembros. 

En la Con:ferencia sobre asuntos Financieros y Mone­

tarios de la ONU y asociados, convocada por el llamamie~ 

to de Roosevelt, celebrada en Julio de 1944 en Bretton -

Woode :figu:raban los siguientes puntos: 

Proyecto de convenio sobre e1 FMI 

Proyecto de convenio sobre el Banco Internacionai 
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de Reconstrucci6n y Fomento 

Otras medidas de cooperaci6n f inanciora interna--­

ciona1. 

En 1a conferencia de Bretton ~oods, fueron discuti­

dos diversos prob1ema.s como por ejemplo: 

I.- E1 vo1tllllen de 1na cuotas para diferentes países. En 

donde Inglaterra trato de ampliar su participación de ~ 

créditos en el Fondo, por medJ.o de elevar las cnotas co­

rrespondientes a sus dominJ.os y países dependientes y h~ 

cereo más importantes en la administración del Fondo, l.!!_ 

grando solo ciertas conquistas poro nunca e1im.lna.ndo a -

Estados Unidos, as! éste 6.ltimo limitabasu cuota, no ob~ 

tanta apoyaba a los ps.!sos latJ.noamericanos que querían 

el.ovar su cuota. 

II.- Participación on el Comité de Directores Ejecutivos 

del Fondo. El Comité se amplió a 12 representantes desiE 

nados por 1os pn!ses de mayor cuota. 

III.- Modificación en la paridad de cambJ.o. La disputa -

concluía en la aimplificación de normas que regirían la 

modificación en el tipo de cambio de una moneda, después 

de treBpasado el límite del 10~. 

IV.- Prolongación en el periodo de transición a 5 afies. 

Esta prolongación beneficio a quienes querian mantener -

restriogiones cambie.riBB, as! como para loa países pro-­

ductores de oro y que hablan aido ocupados por el enemi­

go, puesto que aumentar!an sue reservas en vista que lee 
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permi tir!a quedarse con ese oro oxtralrlo durante su tra::! 

sici6n y no loa oblieaba a pasarlo al Fondo para sus re-

servas. 

V.- Cobro de recargos sobre aquellas monedas que sobrep!! 

saran 1as cuotas. La conferencia fijó un porcentaje ele­

vado de recargos obligatorios a las cantidades de moneda 

nacional que sobrepasaran las cuotas. He ah!, que .las P.2.. 

tencias imperialistas gravaran más el cródito e imponer 

limite a su uso. 

VI.- Utilización de los recursos del Fondo para liberar 

los saldos congelados. Planteado por Egipto y la India 

por el hecho de que eran los princi~ales poseedores de 

1os fondos en esterlinas; donde Inc1atcrra invó..lido eDte 

argumento apoyada por Estados Unidos. Aquí Estados Uni­

dos renuncia a sus principios originales, como también a 

quee el nó.mero de votoo no debería sobrepasar al 20% del 

total de las votos. 

VII.- Repartición de las ut.ilidades netas. Estados Uni­

dos pidio que los acreedores participaran en 2'%, de lo -

contrario el convenio no seria aprobado. 

VIII.- Localización del depósito de oro. Encomendada a 5 

paises con altas cuotas, s6lo Estados Unidos guardaba m~ 

nos del 50~ de las reservas del Fondo. 

IX.- La sede del Fll!I y del BIRF, situada en el país con 

más cuota: Estados Unidos. 

En resumen: "La conferencia de Bretton woods aprobó 
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las tesis del Informe conjunto con los expertos. Dentro 

de la conferencln oe tle~uestra que el capital monopolis­

ta norteamericano aprovecho ou predominio econ6mico para 

presionar a otros pa(ses en beneficio de Estados Unidos" 

(Ol.). 

Rusia o.1 tener un comercio exterior desarrollado le 

interesaba que estuviera restablecido el comercio para -

seguir aprovechando las ventajas de la divisi6n interna­

cional del trabajo y para ello era necesario restablecer 

1oa v!nculos monetarios entre los países que contribu!an 

a l.a circuJ.aci6n del. comercio mundial., y podía también -

aprovechar los cr~ditoa: que otorgaban para la reconotruE_ 

cidn de su econom!a. 

Rusia aprobó los art!cuJ.os del convenio del FMI y -

del. BIRF l.o cual no sie;nificaba la aprobación total. o -­

parcial por parte del Gobierno Ruso. Posteriormente no -

l.os ratificó y por consiguiente no ingreso a ninguno de 

1os dos organismos ya que evidencio que al flUlolonar és­

tos violarian 1os principios democráticos y descrimina-­

rian aJ. social.lamo. 

Las conc1uslones de la conferencia de Bretton Woods 

fueron objeto de fuertes ataques por parte de algunos -­

clrcu.l.os bancarios, proponiendo asimismo el retorno a.J. -

patrón oro, para una ll.imí tada expansión del dól.a:r sln 

restricción al.guna. No obstante por todos iados rechaza.­

ben los acuerdos de Bretton Woods. 
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"Inelaterra tambi~n tuvo f'uertes cr!ticaz sobre los 

acuerdos, sin embargo el l3 de diciembre ue l945 ratifi­

ca. los a.cuerdos, ineresanclo asi al Fondo y a.l BIRF; de -

i¡;ual forma estos convenios se ratifican en 35 paises de 

los 44 que participaron en la conferencia" (02). 

Estos hechos manlreataron, pese a todo, que la u- -

ni6n de Estados Unidos e Inelaterra se debla a un objet~ 

vo oom6n, logrando los representantes de Estados Unldos 

una interpretaci6n de la política crediticia del Fondo, 

1ogrando Inglaterra la autorlzaci6n para que su goblerno 

liquidara el desempleo por anomalias del desequilibrio -

en 1a balanza de pagos. aunque má.o bien eran manlpu.laci~ 

nes del tipo de cambio de la libra. 

"Entonces, en Savanah se proclama la constitucL6n -

del FMI y del BIRF acentue.ndose así las contradicciones 

del imperialismo" (03). 

2.- Las actividades del FMI 

2.l La pol!tica monetaria 

Al inicio de eus actividades, el Fondo se en:f'rent6 

al problema de la :f'ijaci6n de las paridades inJ.clales. -

La finalidad era lograr y mantener la estabilidad de los 

tipos de cambio, y en base a esa estabilidad solucionar 

otros problemas. 

Las paridades inicial.es las :fijaron los paises mie~ 

broa con el Fondo, una vez estabilizadas el paia podía -
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bajar en un 101· el tipo de cambio de su moneda, y en J.o 

sucesivo s6J.o se podría modi~icar con autorización del -

Pondo o en caso de desequilibrio fundamenta..l. 

Para J.as ~luctuaciones del tipo de cambio se daba -

una tolerancia del 11, si e1 pa!s miembro violaba las o­

b1igaciones quedaba privado do1 derecho de utilizar 1os 

recursos del Fondo. 

El tipo de cambio de una moneda tenia su base en la 

paridad con e1 oro, es decir, guardaba una determinada -

relaci6n con el canten.ido real. del oro de las respecti~ 

va.a moneda.a. Las fluctuaciones en loa tipos de cambio en 

base a 1a paridad, dado e1 cambio libre de bil1etea por 

oro, se e~ectuaben en los estrechos J.!m.ites de los pun-­

tos de oro. 

Al. ser prohibido el cambio libre de bi11etea por ~ 

oro e lmplantarse el control sobre la importación y ex-­

portaci6n de1 meta1 y extendiendoae un sistema de rea- -

tricclonee cambiarlas, se dieron las condiciones para e~ 

tab1eoer 1os tipos de cambio artificia1es. 

En 1946, e1 Comité de Directores Ejecutivos de1 Fo~ 

do aceptó 1os tipos de cambio existentes como paridades 

lnicia.1ea por tres circunstancias: 

- Por 1a dificu1tad de establecer un sistema satis­

factorio de tipos de cambio en cenera1, y en ~articu1ar 

de estab1ecerlo teniendo en cuenta ias transformaciones 

ocurridas en la producci6n, comercio y precios de post--
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guerra. 

Por la imposibilidad de fijar las paridades en ~ 

base a precios y costos de producción elevados en forma 

anortnal.. 

Por e1 hecho de que el Fondo no consideró conve-­

nionte efectuar wia modlficaci6n general en los tipos de 

cambio, puesto que ello podr!a afectar las relaclonoo m~ 

netarlas existentes, asi como influir en el desarrollo -

de1 comercio internacional.. 

-Los tipos de cambio de las monedas de los paises e~ 

pitaliataa fueron aumentados artiflcla..lmente, en ese en­

tonces en re1acl6n aJ. dólar, y se oostcn!an gracias a tE., 

da clase de restricciones cambiarlas y de controles de -

cambio. No se logr6 poner de acuerdo con el. Fondo sobre 

el tipo de cambio a pesax de los esfuerzos. 

2.2 La devaluación masiva de 1949 

En 1947 la producción en la mayoría de los pa.!ses -

no alcanzó aun e1 nivel. de preguerra, por tanto las ex-­

portaciones se detuvieron por la escasez de mercanc!aa, 

provocando mantener el tipo de cambio alto. 

Entonces el Fondo sefialaba que el deoequlllbrlo de 

muchos países era demasiado fundanental para ser corree,!. 

do con tlpos de camblo¡ en los pa!seo donde el déflclt -

~ue provocado por la limltaci6n de las exportaciones la 

devaluacl6n provocaría la inflación. 
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En algtmos países los tipos de cambio ncaslonaban 

un tope para elevar las exportaciones, dificultando el 

conseguir divisas convertibles. 

Pero, a6n asi, el Fondo se preparaba para una deva­

luación eeneral por imposición de Estados Unidos. Dicha 

devaluación se realizó en septiembre de 1949, debido a: 

- Que el sistema de tipos de cambio no se restable­

cio, ni aun antes de la Segunda Guerra Mtmdla.l. 

- La guerra provoc6 que el sistema de tipos de cam­

bio artificiales se expandiera, por la ruptura de las r,!!_ 

laciones económicas normales. 

- La situación persistente provoc6 que los recursos 

existentes on su mayor!u ne utilizaran para f.i.nes báli--

coa, etc. 

See6n el Fondo todo esto hiz6 posible la implanta~ 

ci6n de tipos nuevos de cambio para sanear el problema. 

As! se demostraba la vano de los intentos del Fondo 

para lograr subordinar el movimiento de loa tipos de º"!!! 

bio de las monedas. 

11 Lo irreal. de los tipos de cambio se manifiesta con 

el adveniml.ento de la postguerra, los países miembros ~ 

tenslficaron sus relaciones económicas externas, con el 

fin de lograr mejoras en la e1tuac16n económica exterior 

loe pa!aea capitalistas expandieron la práctica de regu­

lación cambiarla, implantando diferentes tipos de cambio 

libres y fluctuantes, y sobre todo el sistema de tipos -
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m6.l tiples que experimentó eran desarrollo" (04). 

Como muchos países miembros no pudieron cumpllr con 

las condiciones del convenio, tratnron de conservar la -

libertad de maniobrar con el tipo de cambio o sea no re~ 

petar e1 convenio impuesto por Estados Unidos a través -

del Fondo. 

El Fondo al darse cuenta que no funcionaba ou sl~t~ 

ma inicial de tipo de cambio, se empezó a formular con -

menos rícidez las tareas para lograr l.a estabilidad. 

El objetivo del imperialismo estadlnense en el cam­

po de lan relaciones cambiarías pereeguia el privar a -­

los otros países de la libertad O.e maniobrar con elloa -

con el propósito de ampliar su capacidad com~etitiva en 

los mercados mundiales. Ya en 1948-49 la producc16n cre­

ce en Europa y la exportación de la zona dólar presenta 

una debilidad. 

El. Pondo decl.ara que la deval.uaci6n se debía a la -

modalidad del. desarrollo económico de los paises capita­

listas en las condiciones de crisis general del capitu-­

l.ismo. Por otro l.ado Estados Unidos ve!a l.a poaibil.idad 

de que l.a devaluación le atraería l.a.s siguientes venta-­

j as: 

- Su tipo de C!llllbio estar!a mas al.to que el. de l.a.s 

otras monedas extranjeras, y valorizar!n sus inversiones 

- Que le proporcionar!a condiciones pare introducir 

una. be.ja en las restriccic-nes cambiarlas. 



- Esperaba suspender la práctica de los acuerdqs bJ:. 

1aterales de comercio y Ue paco, obteniendo a.si mayores 

ventajas para él. 

- Significaba también obtener materias primas mas -

baratas, al ser paea,das con dólares. 

Loe países que habían devaluado, esperaban obtener 

de ello u.n aumento en las exportaciones a Estados Uni- -

dos, disminuir la ausencia de d61o.res y debilitar el po­

derío norteamericano. 

Inglaterra fue el primero en devaluar con respecto 

al d6J.ar, después lo hicieron 30 países más casi en la -

misma proporción, permitiendo el. Fondo la devaluación a 

sólo 18 países y tratando de controlar que sus países 

miembros no devaluaran al grado de abtener ventajas en -

la competencia con otros pa!ses. 

Todos estos palses se vieron privados de practicar 

el duping cambiario, para el cual se habrían dado las 

condiciones en caso de que la devaluación de las otras 

monedas hubiera durado lapsos largos. 

?!o obstante, la devaluación no condujo a la espera­

da reducción de las restricciones cambiarias, y menos a1 

establecimiento de la convertibilidad de las monedas eu­

ropeas, en especial 1a libra esterlina. 

"Para el Fondo la culpa f'ue por la ausencia de dÓl,!!: 

res en 1os países con balanzas. desfavorables. Se recordo 

al. Fondo que la situación se debía a la mala situaci6n -
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do la economía de Estados Unidos, que provoco la aeudizQ 

ción seria del problema de pac,os en dólares" (05). 

2.3 Tipos de cambio estables y fluctuantes 

La modificación en el tipo de cambio de una moneda 

de tU1 pa!s miembro era posible a saltos, lo cual. traía 

consigo una serie de consecuencias negati.vas, como: 

Fuga de capitales 

A1za ñe precios, baja en el tipo Je cambio 

El cambio rápido que sufria el salarlo real. 

Todo esto conducía a conflictos soci.ales agudos. 

Los partidarios de los tipos ce cambio fluctuW1tes, ar~ 

mentaron que e1 sistema de tipos de cambio establecido -

por el Fondo en su conjunto era irreal. Colnci.diendo en 

la opinión los partidarios de los tipos de cambio mólti­

ples. 

Las bajas de los tipos de cambio que erW1 utiliza~ 

das para combatir el déficit de la balanza de pagos, e-­

ran un método más flexible que el sostener la paridad y 

el equilibrio en su balanza por la v!a de una política -

deflacionaria, provocando una baja en el crecimiento ec~ 

n6mlco. 

Los partidarios de los tipos de cambio fluctuantes 

argumentaban que la ampliación do 103 límites de fluctu~ 

ci6n hacía que los tipos de cambio fueran mas reales y 

reflejarían su situación económica en un momento dado. 
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El problemn. de los tipos de cambio fluctuantes lo -

planteo el Fondo en vista que lo adopt6 Italia, China y 

Grecia, explicando que se habia adcptado porque exlstLa 

una excesiva inestabilidad en los precios, pidiendo que 

se implantara un tipo de cambio fijo, ya que emprendie-­

ron el mlsmo camino Tailandia, México, Francia y Canadá. 

11 E1 Fondo tuvo que reconocer que el sistema de par!, 

dadas fijas y su modi~icución sólo seria al se presenta­

ba un desequilibrio fundamenta.1, en ese entonces, era o~ 

jeto de fuertes críticas por parte de especialistas como 

de otros círculos interesados" (06). 

El tipo de cambio real dependía de la política eco­

nómica, financiera y monetaria del propio país y de los 

que ten!an relaciones econ6micas con ~1. Si las monedas 

c1aves eran el dólar y la esterlina, las otras monedas -

sólo fluctuarían sobre ellas, pero el Fondo s6lo defen-­

dio al d6lar, demostrando que, el Fondo defend!a loa in­

tereaás del dólar y aprovecharía a su favor la debilidad 

de las otra.a monedas. 

El Fondo argumentó que si la modificación en las pa 

ridades se llevaba a cabo con autorlzac16n del Fondo, se 

conaiderar1an los interes~s de sus pe..!ses miembros y se 

podr!a aprovechar mejor la cooperAci6n que ofrec!a el -­

Fondo y no ir contra ~l. 

Los países subdesarrollados eran los que cargaban -

con el peso de toda la explotación capitalieta, y muchas 
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veces eran incapaces de cumpll.r con sun condi el onea. Más 

sLn en cambio los c!rcuJ.oe imperiaListas, si no estaban 

satisfechos dentro de 1os marcos de1 FMI éstos vio1aban 

sus regl.amen·toa e inc.luso dejaban lle ser miembros del -­

Fondo. 

La iabor práctica de mas de cinco afios demostró a -

1os economistas burgueses que las organizaciones monopo­

llstas-estata.les no estaban en condiciones de ejercer -­

una inf.luencin radical y tranaformadorn sobre el desarr2 

llo econ6111.ico de los paises capitu.l.istas. 

El Fondo inicialmente infiuencio, a ~eces mayor, a 

veces menor, aobre 1os acontecimientos monetarios; por 

ejemp1o en la rea..l.izsci6n de ln. devaluación de 1949 .. 

E1 Fondo tuvo que aceptar hechos consumados con an­

terioridad y deciara.r que sólo en casos excepcional.es un 

pa!s pod!a introducir tipos de cambio f1uctuantes, pero 

s61o an un periodo lim.itado, aun~ue no indicaba su dura­

ción. 

E1 Fondo aceptó 1a ado;-ción de tipos do cambio :flu.!O 

tuantes, y aJ. mismo t.iempo aceptaba una debllid.ad de su 

sistema prevlnlendose de las posibies consecuencias. Se­

flal.aba que este sistema de tipos de cambio in:f1u!a sobre 

1.a dconom!o. de otros países, cuyas monedas ten!an gran -

importancia en 1a circu1aci6n de monedas a nive1 mundial.. 

Si l.os tipos de cambio de las monedas em,pezaban a -

tiuctuar, eran rasgos de una situación ca6tlca,situaci6n 
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que reaolvia el Fondo con una política monetaria r!eida. 

La discusi6n e.cerca de los tipos de cambio duros o 

fluctuantes reflejó lao contradicciones del imperia1ismo 

y de grupos monopolistas aei como el temor de una guerra 

monetaria, estos eran los factoreo que indicaban la ele~ 

ción de la v!a de los tipos de cambio. 

Cabe seña.lar los esfuerzos del Pondo por mantener -

los tipos de cambio de las monedas, en donde se estabi1! 

zaban en base a las paridades fijas; oe trataba de apli­

car e1 sistema 11amado el 11 cruce correcto de loe tipos -

de cambio", debído a que la cotizacíón libre des crimina­

ba a las Otras monedas por el hecho de haber surgido o-­

tras ti.pos de cambio diferentes a los fijados por el Fo~ 

do. 

Así por ejemplo, en 1948 el tipo de cambio de la l! 

bra esterlina en relación al d6lar era aproximadamente 4 

dólares en Estados Unídos e Inelaterra; pero en Ita1ía 

dada la ausencia de dólares, una líbra esterlina equíva­

lia a 2.6 dólares. Esta a1teración en el tipo de cambío 

ofíoía1 estimulaba la réexportaci6n de las mercancías í~ 

glesas de Ita1ia a Eetados Unidos con el fin do adqc.tirir 

libras esterlinas baratas. 

As! el cruce correcto fue concebido por el Fondo c~ 

mo un instrumento para proteger a loe paises miembros 

del despilfarro de sus reservas monetarias a costa de la 

reexportaci.6n y de la deformación del verdadero destíno 
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de1 comercio exterior. 

La práctica monetaria de los estados capitalistas -

que alteraba los tipos de cambio :fijados por el Fondo V_!!. 

rias veces condujo a una serie de agudizaciones de 1as -

contradicciones monetarias y en esencia era una directa 

vlolaci6n de los principios de la política monetaria del 

J!ondo 14onetario Internacional. 

2.4 Actividades y políticas a las restricciones cam­

biarlas. 

Las restricciones cambiarlas como W1 instrumento P.!! 

ra equ.llibrar la balanza de pagos de loe países capita­

listas, eran de gran importancia tambl~n para loa monop_2. 

lios estadinenses y a su vez eran utilizadas para limi­

tar la expansión norteamericana. 

E1 Fondo al. inicio de sus actividades, real.izó con­

sultas con sus países miembros para tratar de abolir pa,!; 

latinamonte las restricciones cambiarlas en donde no e­

ran necesarias para resolver el prob1ema de 1a be.J.anza -

de pagos o donde causara problemas de balanza a otros -

pa!aes. 

La tarea de suspender las restricciones, por parte 

del Fondo, se intensi:ficaron después de la de,raluaci6n -

de 1949. Estas restricciones las clasificaba el Fondo en 

tres categorias:. 

- Cuantitativas: eran las que limitaban el pago en 
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moneda extranjera por la v~a de otorgar 11cencias cuant! 

tativas o de prohibici6n directa. 

- Al valor: lo importante era el monto de las tran­

sacciones en moneda extranjera, el cual estaba determ.in~ 

do por la diferencia de los tipos de cambio en los olí.le.!; 

los¡ a saber, eran los tipos de cambio mdltiples. 

Complejas: en donde ei volumen de demanda de mon~ 

da extranjera se reeu.J,.aba por su valor. 

Por o~ro lado tenemos que: 

• En 1a primera, si se satisfacía o no la demanda -

di ciertas divisas dependía del gobierno, por lo que e-­

sas restricciones se convertlrian en un arma directa en 

la política diecriminatoria. 

En la segunda, la demanda de esa divisa se deter­

minaba sólo por la clasificaci6n de las transacciones, -

divisas y medios de pagos en cateeor!as, a lns cuales oo 

rrespondían diversos tipos de cambio. 

Entonces las consultas del Fondo tuvieron como fin& 

lidad intercambiar ideas sobre la política cambiarla pa­

ra que ae abolieran dichas restricciones. En 1950 el FoE_ 

do realiz6 consultas con Austria, Bolivia, Chile, Colo~ 

b.ia, Ecuador, Grecí.a, Islandia, Iran, N'lcaraeua, Para- -

guay-, Filipinas, Tailandia y Uruguay. 

Para abolir las restricciones cambiaria.a el Fondo -

se apoy6 en el GATT, y a través de él in:flu.ta en les paf 

aes no pertenecientes al. Fondo. 
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1952 era la fecha l!mlte para la abolición, y se 

oumpl!an también cinco al'ios del periodo de transición y 

so1o se podr.ra mantener clerta resti~1cci6n pero con aut~ 

rización del Fondo y adem6s se deber!a presentar un in-­

forme del tipo de rostricciones preveJ..ecientes en el - -

pa!s miembro. 

En 1958 con la introducoi6n en Europa de la conver­

tibilidad parcial o externa de sus monedas, hacía que el 

Fondo considerara como el comienzo de un movimiento gen~ 

ral hacia la implantación de una convertibilidad comple­

ta en lo referente a las transaoclones corrientes. 

At implantarse la convertibilidad parcial, el Fondo 

fungió como coordinador facllitnndo la ejecución de di-­

cha medida, de lo contrario tlil país aisiado no resisti-­

r!a la afluencia de existencias de cancelaci6n de aus -­

deudas a corto plazo, con el cuaJ. el acreedor aspiraba a 

obtener dólares. 

Con 1a convertibilidad externa, e1 Fondo presionó a 

sus pa!see m.Lembros con el objetivo de que se abolieran 

las restricciones diacrimlnatorias cuya aplicación trat~ 

ba de justificarse como una medida tomada en vista de au 

balanza de pagos. 

El Fondo manifestaba que 1o antes mencionado era º.!! 

floiente para acabar con la dlacrimlnaci6n comercial y -

cambiarla, por lo tanto deba un plazo muy corto a lo~ -­

países para acabar con e1las. 
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Bajo este contexto, norteamerlca sncaba conclusio-­

nes de los paises que hablan implantado la convertibili­

dad: 

- ya implantada en Europa, significaba una convert¿,_ 

bilidad de es.si todas las monedas que circulaban en el -

comercio mundinl., 

- que dichos países no aceptar!an nuevas medidas -­

restrioti vas para transacciones corrientes el no era con 

la autorización del Fondo. 

Se manifestaba nuevamente que el Fondo pon!a de re­

lieve que era acción exclusiva del Fondo la introducción 

o prohibición de las prácticas discriminatorias en el ~ 

campo cambiarlo. 

Con once nuevos paises miembros en e.l Fondo, éste -

consideró solucionado su problema; aunque la eliminaci6n 

de estas restricciones no fue de cinco afias sino de qu.i.!!_ 

ce, y aón asi varios paises seguian aplicando diferentes 

formas de restricciones a loa ca.mbioa. 

11El Fondo no pod!a sol.ucionar e.l probl.ema de los -­

pa!ses subdesarrollados. Ya que argwnentaba que no tenia 

a su dispoaici6n recursoo eu~icientea para emprender una. 

acción simuJ.tánea y universal que condujera al restable­

cimiento de la convertibilidad general" (07). 

Muchos tipos de cambio oficiales eran tan artlfioi.!!; 

lee que no se sootcn!an con los métodos ordinarios de -­

control de cambios, lo que comprobaba la amplia difusión 
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del sistema de tipos de cambio m(Utiples. 

2.5 Tipos de cambio m6ltiples y cuotas libres. 

Una de las diferentes formas de restricciones eran 

los tipos de cambio m6.ltiplee, con rasgos especificas. -

Las restrlcciones a los cambios consistía en una directa 

restrlcc16n a las operaciones en divisas extranjeras. 

Los controles de cambio Ge empleaban general.mente 

para las importaciones mediante Wla restrlccl6n directa 

a 1os derechos que ten!a el importador de adquirir cam-­

bio extranjero; los tipos de cambio m6.l.tiples se utiliz.!!: 

r!an también para estimular las exportaciones. 

La práctica de este tipo de cambio constitu1a un -­

obstáculo en la espans16n de Estados Unidos, tras de to­

do ello, también los tipos de cambio m6.1.tiples minaban -

abiertamente el sistema de paridades fijas con relación 

al dólar que se trataba de mantener a través del Fondo. 

El problema de la pr~ctica de tipos de cambio móJ.t!_ 

ples consistía en que, oi el Fondo no establecía un conT 

trol especial de esa forma de restricción no cumpliría -

con eu papel de instrumento del dictado monetario de Es­

tados Unidos. 

Por 10 tanto, el Fondo, objetando que la práctica -

de esos tipos de cambio, siendo una forma de restricción 

no dejaba de ser un sistema de tipo de cambio y obten- -

dría un interés especial. El Fondo emitió un memorándum 
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especial en el cual definió ou pol!tica. 

En este memor6ndum fueron analizadas todas lus clar­

ees de t~cnicas cembierias que directa o indirectamente 

engendraban los tipos de cambio múltiples, y definidas -

las obligaciones del pa!s miembro ante el Fondo en rela­

ción a cada una de esas técnicas cemblarias. 

El Fondo declaró, cerca de la práctica de tipos de 

cambio m6ltiples, que la diferencia entre el tipo de CS!!! 

bio del comprador y del vendedor que sobrepasara el 1% y 

fuera resultado de al~ne acción de pa.rte de las autori­

dades monetarias, ser!a conslderada como una 1n-troduc­

ol6n de la práctica de tipos de cambio múltiples. 

Se encontraba nueva.mente ao!, la incapacldad dol -­

Fondo y de los pa!see miembros de exigir el cumplimiento 

de 1e.a condiciones dei convenio, por una parte, y por la 

otra, la incapacidad de cumplir con dichas condiciones. 

Ante esta situaoi6n, el Fondo inició una serie de -

consultas con los pa!ses miembros, para tratar de unifi­

car y simplificar la práctica de tipoa de cambio mlUti-­

ple para que a los países miembros no se les dificultara 

pasar a un tipo de cambio fijo y 6nioo. 

Aón después de publicado el memorándum, la aplioa.-­

ci6n de las técnicas de tipo de cambio múltiple ae inte~ 

sificaron, de 44 países, la mitad utilizaba los tipos de 

cambio ll!dltiplo¡ entre éstos estnban algunos pa!ses lat;J._ 

noameríoanos, asi como de Asia y Europa. 
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A1gunos países adoptaron ciertos réglmenes de oper~ 

clones cambiarlas que significaba la creación de una o-­

cul. ta p1uralidad en 1os tipos de cambio; como lo eran 

las restricciones compl.ejas 7 en 1.as que el. sistema de t! 

pos de cambio múltiples se combinaba con restricciones -

cuantitativas. 

o·tro, era el sistema de cuotas de divisas 1.ibres -

que perm.lt!a aJ.. exportador vender tma parte de sus entr~ 

das de divisas a un tipo de cambio superior al oficial, 

e importar aquel.1.as mercancías cuya venta les diera una 

eanacia extra. En vista de que al exportador 1e era per­

mi. tido quedarse solo con una parte de sus entradas por -

concepto de e~portaci6n y aprovecharlas seedn su conve-­

niencia, ese sistema recibió el nombre de cuota diferen­

cial. 

El sintema de cuotas de divisas libres para estimu­

las el interés del. exportador y mejorar su capacidad co~ 

petltiva en 1os mercados mundiales, era un arma lmportB.!! 

te, princi¡_nlmente en manos de 1os estados imperialistaa 

para intenslf.1.car las exportaciones y 1:1ejorar su posl- -

ci6n de pago. 

El sistema de cuotas libres tenla un aspecto impor­

tante: el combatir el dictado del dólar. Este sistema a­

gudiz6 las re1aciones econ6ctlca.s entre 1os estados impe­

rialistas de Europa, debido a que fomentaban 1a reexpor­

tación como la capacidad competitiva del exportador. 
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El po..!e que utilizaba cuotas libres revend!a a 1a -

zona d61ar lns mercancías de países que no usaban las -­

cuotas, con lo cual aumentaban sus reaervao en d6ln.res a 

costa de otros países. Para evi tar1o les facilitaban a -

los exportadores condiciones para que adoptaran te.mbián 

el sistema de cuotas libres. 

En 1952 se exi.gi6 la suspensión de las cuotas li- -

brea, conduciendo en 1953 a que se llevara a una resolu­

ci6n de la poalci6n del Fondo frente al. problema, crist~ 

lizada en dec1arar que el sistema de cuotas libres se u­

tilizaba para aumentar la entrada de diferentes países, 

y hacia w1 l.la.m.udv a los p::?.!OC3 a sust.i tulr eses medidas 

y lograr la convertibilidad de las monedas. 

El Fondo justificaba su resolución por el hecho de 

que este sistema conducía a ca.mbios anormales en el co-­

merclo ocasionando prejuicios a otroo paiseo. 

En 1956 aón se practicaba ese tipo de cambio, ante 

tal situación, el Fondo aprobó otra resolución donde ac,!!_ 

leraba la simplificación de los complejos si.stema.e de tl,. 

pos de cambi.o m6.J.tiples, asi como tratar de liquidarlos 

en la mayor brevedad posi.ble. 

El Fondo trataba de remediar el dafio que causaban -

los tipos de cambio m6.lti.:pl.es a los países por medi.o de 

a.ei.stenci.a t6cnica y proporcionando di.vi.sus, pero pese a 

todo esto se mostraba la incapacidad del Fondo en resol­

ver dicho problema. Lo que en 61.ti.ma instancia logro fue 
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unificar y simplificar los sistemas de tipos de cambio -

m6.ltiple. 

Ante la limitación del Fondo para influenciar en -­

los tipos de cambio adoptados para poder realizar el d"!!!_ 

ping cambiario y el control sobre las exportaciones, fu~ 

ron las causas por las que el Fondo no pudo cumplir con 

el papel que le encomendo Estadoo Unidos en ese campo. 

La práctica de los cambios mCU.tiples significaba la 

guerra monetaria desatada con objeto de debilitar el di.!;:. 

tado del dólar. A este respecto f\le importante la deva-­

luaci6n del franco francés en 1948. 

Francia ccnsul.to al Fondo para su devaluación que -

fue del 44% con relaci6n a.1 dólar; e~ta baja fue provoc!!: 

da por el violento transtorno en la balanza de pagos de 

el pe.is, que se deb!a al d6ficit de dólares. 

Por ello, los 6rganos financieros, además de bajar 

el tipo de cambio del franco previeron la introducción 

de tipos de cambio .mltiple y establecieron entre el -

:franco y el dólar el tipo de camb!.o más bajo que el usu­

al en relación con otras monedas; con este fín se creó -

el mercado libre de divisas para el d6lar, dende se cot!_ 

zaba a un tipo de cambio especial, diferente del que te­

n!a el franco con respecto al dólar. 

Este suceso vislumbro 1as contradicciones entre 1oa 

países imperialistas en el campo mone·tario. 

El Fondo argumentó su posición negativa, frente a -
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la introducci6n de los tipos de cambio Dldltiplee en Fr~ 

cia en vista que creaba condiciones para bajas competlt!, 

vas en loa tipos de cambio de otra.a monedas. 

El Fondo sabia que Francia, no podr!a corre&lr su -

dé:ficl t aplicando solamente la devaluaci6n y asi propuso 

medldo.s complementariao como fueron: las primas de expo!: 

taci6n a la zona del dólar y gravar la importación de -­

mercn:nc!a.s no básicas de J.a misma procedencia. 

El Fondo no admitio que el :franco tuviera un tipo 

de cambio variable y disminuido con relaci6n al dólar¡ 

pero el sistema de prímo.o y gravé.menes oonduc!a do hecho 

a la aparición de un tipo de cambio diferente del o:fi- -

cia.l. y por tanto generaba el slsternn de tipo~ do cambio 

mliltiples. 

Francia se vio privada de los recursos del Fondo al 

rechazar las proposiciones de éste, tras le devaJ.uaci6n 

renuncia a su tipo de camb.io anterior y registra el. nue­

vo hasta 1958. 

El tipo de cambio disminuido que adoptó Franela con 

respecto a las otras monedas, hizo que esto pa-{s tomara 

abiertamente el camino del deterioro de las relaciones -

con Inglaterra, al ree~strarse entre la libra y ei dólar 

una relación diferente a la paridad oficial. 

Todo esto provoc6 descontento a Inglaterra acusando 

a.1 Fondo del :fracaso de ia cooperación y disciplina. 

Francia logra hasta 1958 establecer un nuevo tipo 
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de cambio como señal de so1ldez; a6n con todo hi=o uoo -

de 1aa mas diversos nlstema.::> de restricciones ~· dlscrlmJ­

naci6n en los tipos de cambio. Aunque segui consultando 

al Fondo, ~ste pon!a de manifiesto 1a incapacidad para -

resolver la crlsie monetaria que se desencadenaba en va­

rios países. 

Segfui el Fondo, en 1960 solo once paiseo hablan to­

mado medidas para sustituir los tipos de c;;unblo m6ltlple 

por uno 6:nico, sin valerse de reGtrlccioncs para pacos y 

comercio exterior. 

"As! la d6cada de loo sesenta.a se diferencio por un 

amplio uso del sistema de tipos de cambio lll11ltiple en 

loa po.1ses económica.mente subdesarrollados que lo ut111-

zaban para proteger sus baJ.anza.s de paeo y por conai­

gulente para solucionar los problema::; de sus reservas 1~ 

tsrnacionales" (08). 

3.- EJ. FMI y las transacciones multilaterales 

3.1 Los acuerdos de pago bilaterales. 

La práctica de los acuerdos de pago bilaterales y -

comerciales se manifestaron como una expresL6n de la cr! 

sis monetaria. No obstante consti tu!an una salida regre­

siva de la situaci6n surgida de la alteraci6n en las re­

laciones monetarias normales. Esta técnica estaba en coa 

tra de los interesés de Estados Unidos. 

Estos acuerdos, desde 1a perspectiva de1 incremento 
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del comercio, pose!a fallas, debido a que los países a-­

creadores no podían utilizar el superávit de otros pa.í-­

ses obligandolos a exportar do los paises deudores mer-­

canc!as que normalmente no importarían o ndquirir!an en 

otro mercado. 

Como consecuencia de haber existido una mejora en -

la balanza da pagos de los principales países capltalis­

tn.s, ns! como cierto liberación de las importaciones en­

tre loa países perteneclentco a la OECE, la mayor parte 

de los pa!sea europeos empezaban a liquidar sus acuerdos 

en 1955, aunque el Fondo reconoc!a que era un mccaniamo 

util de comercio internacional y de política financiera. 

"El. Fondo calificó el uno de los acuerdos como una -

rea·tr.l.cci6n econ6m1ca externa y pi:dio su ouspenc.l.6n deb!_ 

do a que podrían con·tener el deeemvolvlmi.ento de la con­

vert.l.bilidad de las monedas" (09). 

El Fondo mostr6 su interés en suministrar divisas -

de sus reservas a 1os pa.!ses que las neceal taran para P.2. 

der anunciar su vieencia de 1os acuerdos, esto io adopto 

hasta 1955. 

Dos af!os después el Fondo consul.t6 a 44 paises, ~ 

loe caa1es contaban con 300 acuerdos de carácter restrl~ 

tivo,. aunque la mitad de esos acuerdos eran ele Rusic. y· E.. 

troa paises socisJ.istas. 

La auspenci6n de acuerdos se recistro en 1959, con 

una .l.ntroducc16n de la convertibilidad parcial de las m.!!. 
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nedas europeas a final.es de 1958. Loa nuevos acuerdos 

~ueron contraídos por paises subdesarrollados~ con el 

fin de ampliar su exportación e incrementar la venta en 

los mercados tradicione..las. 

En e~eeto, e1 interés que oc ten!a en ioa países -­

subdesarrollados en estabilizar uu.s re1~cionos se debía 

a que da.das las condiciones de encaoez de reservas, tma 

eoonom!a d6bll, y a los monopolioo que exportaban sus u­

~11idades, eran muchos 102 es~uerzos que reaJ.izabo.n los 

pa!aea subdesarrollados para equilibrar su be.lanza de p~ 

gas, de ta.1 manera que esa.n dificultades se acentuaban -

por 1as vio1enta..s fiuctuaciones de coytllltura en los mer­

cados de materias primas. 

El motivo de tener una balanza equilibrada se debia 

a que utilizarian las acumulaciones internas y créditos 

externos para lograr un crecimiento de la ~conomia domé.:!, 

tica, sobre todo en la industria. Por lo tanto el creci­

miento del comercie multilateral se vio o.ccmpafiado de u­

na reducci6n de los acuerdos bilateral.es entre pa.!aes 

subdesarrollados y desarrollo.dos. 

Respecte a los países no miembros del Fondo que C"!!, 

tra!an ncuerooa bilaterales de pago, en especial los eo­

cia11etas, aran considerados inofensivos a los intereséa 

del Fondo; y a los países que contra.ísn acuerdos comeJ:'.-­

ciales solamente, el Pendo les hacia la advertencia de -

que las restricciones en el plano comercial no impedirla 

107 



las ventajas que resultaban del sistema multilateral de 

pagos. 

3.2 La convertibilidad de las monedas. 

Una tarea dentro del Fondo fu~ la de locrar la con­

vertibilidad de todas las monedas para tra.nsacciones co­

rrientes. Al hacer convertibles a lao moncda!J se facili­

taría la ampliación del comercio internacional sobre la 

base multilateral eliminando a.si todo tipo de restric- -

clones comercla1es y ca.mblarla.s. 

Pero a11.n asi ol Fondo partia de falsas concepciones 

puesto que la mayoría eran países subdesarrollados some­

tidos a las políticas de explotación capitalista. 

Los o!rculos monopolistas de Estados Unidos querian 

aprovechar esa convetibi1idad pnra penetrar en los mere~ 

dos de capita1es y mercenc!as de otros pa.!ses; lo que no 

les convenia era la convertibilidad limitada a los no r~ 

aidentes y a transacciones corrientes~ puesto que con e-

1le.s se les facil.ita.ba incrementar J.as exportaciones. p~ 

ro sólo en la proporción donde era utilizado el super§...... 

vit de la libra esterlina en los terceros países, no me­

jorando las condiciones para exportar capitales. 

En .loa primeros aiios después de ia Segunda Guerra 

Mundial, Inglaterra no pudo conseguir la convertibilidad 

debido a que sus reservas internaclona1es eran en extre­

mo débiles y más tarde inestables. Inglaterra adopta la 
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convertibilidad parcial como obligación adquirida a ra.lz 

del acuerdo Angl.onorteamericano de 1945, dicho acuerdo -

fuó considerado como un complemento del de Bretton Wooda 

Inglaterra hizo constar que le. su3pensi6n de la ªºE. 
vertibilidad le favorecia, puesto que era el objetivo p~ 

ra el futuro y deh!a apreci~rse como inseparable de la -

política financiera inglesa. !lo obstante Inglaterra adOJl 

to la convertibilidad parcial 11 de Jure" s6l.o despu~e de 

once a.i:1.oo 1 cuando sus posiciones monetarias mejoraron. 

En 1947, Estados UIU.dos organiz6 en Europa el sist~ 

ma de compensación multilatera.1 7 y más tarde, el Acuerdo 

sobre Paeoa y Compensaciones Intereuropeas, firmado por 

los países pertenecientes a la OBCE. En donde los países 

con saldos favorables ayudarían a los desfavorables, asi 

ae origin6 u:n bloque monetario de Europa quo existió ba­

jo la forma de la Unión Europea do Fgoa (UEP). 

Con esta Unión se debía lograr la implantación de -

la convertibilidad en las cuentas intraeuropaas, lo cual 

se consLdero W1 esoal.6n para la convertibi.Ll.da..1. comp1eta 

Durante le. cona ti tuci6n del sistema Europeo de Com­

pensación Multilateral, el Fondo declaró no tener obje-­

cl6n e.1 uso de 1ns monedas europeas y de sus recursos p~ 

ra fomento de paeos multilaterales en Europa. 

Pero, la dnica manera de que el Fondo ayudaría a la 

UEP era que debería de aprobar la siguiente norma: 

"Regular los pagos en la re¡;ión de tal manera que -
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asegure la consecusión de la convertibilidad de lan mon~ 

das, en caso de que se :fuera a crear on área. monetnrla -

cerrada. éstas se eliminarían" (10). La UEP, entonces de­

bla garantizar ias condiciones para introducir la convc~ 

tlbilidad do las monedas, de lu mioma manera el Pondo r~ 

conocl6 lo gravo de la crlaio monetaria.. 

Las oonjeturaa de Estados Un~dos de que a través de 

la UEP, los estados europeos restublecar!a:n r~pido la 

converibilidad resultaron fallidas. M~ sin en cambio s~ 

gttla presionando a Inglaterra para que introdujera ln 

convertibilidad de la libra. 

El forto..lecimiento de las posiciones moneta.rins de 

muchos pa!n es capital.latas y 1.a mejora de la be.J.a.n:m de 

pagos de Europa Oocldental con e1 área d6iar, permitic-­

ron liberar el comercio con Eotados Unidos. Siendo impo!:_ 

tanto que esos paises eliminaron loa precios de exporta­

ción superiores a los de Estadoe Unidos¡ desapareciendo 

a.si la ra1ta de d6lares. 

Bajo las nuevas condiciones, producto de loa cam- -

bias en 1a convertibilidad y cuando los socios de Eata~ 

dos Unidos habisn mejorado sus posiciones competitivas, 

la imp1anta.ción de ls. convertibilidad ya no proporciona­

ba a. Eatadoe Unidos 1os efectos positivos de tiempo a- -

trruo, sino que ahora 1a convertibilidad parcial. o compl~ 

ta era el principal obst~cu.lo para muchos países capit,.,_ 

1iste.s. 
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E1 proceso de lucha imperialista de los principales 

rivales se agudiz6 en todos los aspectos, lo que inevit~ 

b1emente se reflej6 en la esfora monetaria. 

Otro aspecto importante eran las lnnlll!lerables deva­

luaciones real.izadas en 15 años ele actividad del Fondo, 

puesto que muchos países ya hablan deva.l.uado antes de ª!!. 

trar al.. Fondo o antes de fijnr su paridad, asi como tam­

b.ián las repetidas devc..l.uaclones Ue los pa!sos subdesa-­

rro1lados, con un cálculo do casi c1 100~~. a ésto se le 

denominó Desequilibrio Fundrunental en todo el sistema e~ 

pl talle ta. 

3.3 La pol!tlca de oro del FMI 

En el convenio se Iij6 el valor de las monedan en -

oro y a cuo.l.quler fluctuación se ver!an afectadas las -­

dos partes, por lo tanto se fijo un limite de fluctua- -

c.i6n de1 1%. Además que no se debla comprar o vender oro 

por encima o debajo de su paridad, entonces era necesa-­

rio mantener estable el precio del meta.l. 

El contenido oro-dólar se fljo tomando en cuenta -­

que al se depreciaba el d6lar dlsmlnulr!a el contenido 

en oro conduciendo a un aumento de su precio~ entonces -

muchos palees deberían vender oro a ese precio fijado. 

Por otro lado los paises productores del metal exi­

gieron un awnento de precio, argumentando que el costo -

de producción habla subido y que muchas minas ya no eran 
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rentab1e9, ocasionando ia denlntimulaci6n de 1a explota­

ción del oro. 

Ho obstante muchos países (Unión Sudamericana) O!l"!l 

ciaron que vender!an oro por encima de su valor, situa-­

vi6n en donde Estados Unidos no pod!n establecer un c0n­

trol sobre al mercado del oro, provocando que se prohi-­

biera la elaboración de artículos acnbedos y eemiacaba,-­

doe de oro, atmque el Fondo autorizó la venta de oro con 

1n garantía de que en realidad ere para esos fines. 

El Fondo no pod!a establecer un control do cambios 

suponiendo que la 6nioa soiucl6n sería volver a restabl~ 

cer la confianza en las monedas, por io contrario, 6ato 

se volvio un intento fallido. 

Pero pese a todo esto, el d6flclt de 1a balanza de 

pagos de Estados Unidos condujo a la depreciación del -­

oro en dólares, por tanto unn pérdida en el vnJ.or oro-­

d61ar y su consecuente debilite.miento, a.si como 1a recu­

peración de kas monedas europeas y por consicnlente la -

deva.l.ueción del dólar significaban un desprestigio para 

Estados Unidos. 

Se considero que la situación del d6lar y el precio 

del oro se deb!en mantener por ser le base de todo el 

sistema monetario internacional del capitalismo; an ca.so 

de afectarse ese sistema, 2erla el caos monetario. 

4.- Actividades crediticúaa del F1lI 
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4.1 Primera etapa crediticia 

En 1947, la mayor parte de los países miembros te-­

n!an fijadas sus paridades iniciale2. Básicrunente el ol>­

jetivo principal de los estados lmperinlistas era crear 

un organismo de este t~po, cuyo mot!n era obtener ganan­

clas y su flnal.idad era superar la crisis. Duren.te 15 a­

fíos el. Fondo no resol vio el problema. del cré,li to sino 

que lo agravo a6n máo. 

Tul nuestra primera etapa crediticia tencmoo que, el 

ndmero de países miembros aument6 de 44 a 56, y el total 

de cuotas subi6 de 7.722 millones de d6lares a 8.728 mi­

llones de d61ares, ol total de medios de circulaci6n del 

Fondo se reducía a las existenclaa de oro y d61aree (11). 

Las variaciones existentes en el dólar y el oro se 

debían a: 

l.- el aumento de n6.mero de miembros y cuotas, 

2.- a la recompra de moneda naciona1 por oro y d61~ 

res, y 

3·- a1 pago de gastos y comisiones por concepto de 

transacciones y mul.ta.s en oro y moneda convert!_ 

bl.e. 

En esta etapa loe recursos totales del capital con~ 

tituido baj6 en relación a las necesidades de intercam~ 

bio mundial de mercancías, de medios de pago y al monto 

adn mas significante de los medios de circulaoi6n efeot!_ 

vos; /Jstoe eran 1os factores que determinaron una modeB-
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ta estabilidad en la balanza de pagos de los países capi 

taJ.istas y a través de ellas, en la estabilidad de sus -

tipos de cambio. 

Al lnlclar la actividad crediticia, el Pondo advir­

tio a sus pa[ses miembros que el crédito se utilizar!a -

solo pera los convenios del Fondo y sólo as1 se cubrl- -

r!an las demandas de sus miembros atUJque eran considera­

dos de segundo orden. 

Sin embareo, el Fondo cubri6 sus demandas, pero no 

la.a de sus miembros, sino las de Estados Unidme parali-­

za.ndo la conseci6n de cráditos por dos razones: 

l.- teniendo su econoc.!a arr-u.inada por la guerra, -

podr!an utilizar el crédito para la reconstrucoi6n y no 

para liquidar los desequilibrios temporales de su balan­

za de pagos; este hecho debilitar!a la dependencia de -­

los pa!ses de la aYUda de Estados Unidos, 

2.- además de restringir la concesión de créditos, 

parmitir!a asegurarlo de la inmobilizaoi6n de sus recur­

sos durante el periodo de su tranaici6n. 

Con ésta pol!tioa el Fondo declaró en 1948 que era 

necesario brindar ayuda a .loa pa!sea miembros en .la tr"!l 

aici6n, pero pese a esto queria reducir e.l riesgo de .la 

mala utilización de .loa créditos. Por ello ~.l Fondo dir.4:_ 

glendose a sus miembros pidio obtener una dispensa de 

formular nuevas petlc1onea para comprar divisas, y al. 

mismo tiempo hiz6 incapié en que e.l uso de .los recursos 
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estaría en dar tiempo a los países para efectuar la re-­

construcci6n necesaria y no para desviarse de ello con -

sus cr6ditos. 

El Fondo no conservo íntegros sus recursos, ya que 

mediante t.ma conversación con nus intogranteo, la mayo-­

r!a se declaro contru esa política. Concluyendo el Fondo 

que el impedir el ac~eso n lon recursos crenba Wla situ~ 

ci6n mas desventajosa ~ue si los utilizaran. 

En marzo de l948 el Comité de Directores del Fondo 

aprob6 resoluciones que limitaban la posibilidad de pe-­

dir ayuda al mismo Fondo, aunque no íue eu~icicnte puos­

to que al. mes siguiente se aprobó otra resoluci6n que -­

prohibia dirlgiroe ul Fondo en busca de aYudn n los pai­

ses participantes del programa de recuperación de Esta-­

dos Unidos. 

E1 Fondo acorde sólo prestar ayuda a casos excepcl~ 

nal.es e imprevisibles, además de que su ayuda no soluci~ 

naria los problemas de estabilización maneta.ria, ~ato lo 

tom6 como pretexto para justificar el rechazó de crédi-­

tos a los países simpatizantes de Estados Un.idos. 

"B§.sicamente la resolución se referia a los partio!_ 

pantes en el Plan Marshall. Y asi la politica del Fondo 

se vio obligada a los planes posbélicos del imperialismo 

norteamericano, que tenia como objetivo e1 sometimiento 

econ6mico y politicQ de otros paises particularmente de 

Europa, y la cre&ci6n de una uni6n politioo-militar con-
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tra el socialismo" (12). 

En cuanto al incrementa de sus recursos activos el 

Fondo planteó en 1948, que sus pe.!ses miembros recomrra­

rn.n sus monedas nacionales a cambio de lao reservas de -

divisas que se acumu.lo.ran o.l término del año ~ina.noiero; 

argumentando eata acción en razón de proteger su liqu.i-­

daz e impedir la creaci6n de reservas de divisas indepe~ 

~lentes del Fondo. 

Set..-6n los estatutos del ?ondo un país miembro pod1a 

por obligación utilizar parte <le sus recursos internaci~ 

nales para recomprar sus monedas en proporci6n de ese e­

xedente que era do1 75% de la cuota; la cancelación de1 

cr6dlto estaba en función de su situaci6n de las reser-­

va.s de oro y divisan de1 pnis deudor. 

Si 1as reservas de oro y divisas de t1n país sobrep~ 

saban su cuota, áate compraba su moneda nacional en pro­

poroidn de su exedente (ln m.i tad). !lo se real.izaba dicha 

operacl6n si las reservas lnternacional.&e de un país e-­

ran inferiores a su cuota o si a.1 recomprar 1a.a reserva.e 

J.nternaclonalea bajaba la cuota. 

"Abordando el problema de las recompras, ei Fondo -

en sl trato de poner bajo su control los recursos de di.­

Visas de los paises miembros y hacer posible su redistr!_ 

bucidn de acuerdo con sus fines. que eran condicionados 

por la política de los prlnclpa.les estados imperla1lstaa 

de eoe periodo" (i3). 
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Aunque 1a práctica demostr6 lo contrario, puesto 

que de 27 pa.!aes en un solo año a uno se le aei1a.lo la o­

bligaci6n de efectuar la recompra. 

Lo cierto era qu~ la crisis monetaria de la primera 

d~cada poabélica determ.in6 la importancia del Fondo, que 

cor;.taba con recursos lna.ignificantes para resolver el -­

problema de la estabilidad monetaria. 

El Fondo se quejaba que loe pagos internaclona..les -

eran confusos, e hizo que buscara una política creditl-­

oia real. Pero en la realidad se trataba de reducir los 

créditos y la reeuJ.aci6n de los tipos de cambio, el debi 

litamiento de las restricciones cambiarlas y la simplifi 

caci6n de la práctica de los tipos de cambio m6ltiple. 

Ante esta situación los pa!sen miembros exib.ieron -

una pol!tica ~áa flexible. La cancelaci6n de cr6dito es­

taba condicionada por las acumu.laclones de divisas en -­

loa pa!aes deudores, de tal forma que las cantidades de 

moneda nacional que loa cowpradoreB hablan dep6aitado en 

el Fondo a cambio de moneda convertible eran en realidad 

un compromiso sin plazo fijo. 

En 1951, el Fondo vio la necesidad de limitar el 

plazo de vigencia de los créditos; observando que el me­

canismo de recomp~a fue ineficaz por el transtorno en 

las reservas de oro y divisas de loa pa!ses miembros. 

En septiembre del mismo afio se puso de manifiesto 

el descontento d" la política crediticia del Fondo; y en 
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febrero de 1952 el Com1té de Directores Ejecutlvoo apro­

bó una resolución fundamental para la pol1tlca crodlti-­

cia: "Ayuda temporal mediante la i'l.nnnclacl6n de loa dlr­

ficl ta en las bal.anzao de paeo por concepto de trnnsac-­

ciones corrientes, con el fin de eat.abillzur 1as opera-­

clones cambiarlas" (14). 

Con esta resolución, en el oentiUo de ~ijar oficia! 

mente los plazos de amortlzaci6n de los créditos see6.n -

la nueva norma, el país deudor ten!a la obligacl6n da -­

conceder el cr6dito por la vía de la recomnra de las mo­

nedas exedentes de cuota en un periodo de 3 a 5 o.fios. 

S6lo a través de esta medida drástica el Fondo re-­

sol.vio aellizar sus actividades crediticias, aunque la -

utllize.ci6n moderada de loo recursos a. una más activa no 

serla fécll. Fuera de los plazos de 3 a 5 afies, el Fondo 

estableció cr6di~os a corto plazo no superiores a 18 me­

ses, otorgados en base a acuerdos eapeoial.ea. 

Aunque el Fondo en 1951 habla aprobado una reso1u-.­

ci6n sobre las modificaciones de 1a escala de cargos por 

concepto de transacciones del. :Pond.o; estos cargos se co­

braban sobre el exedente en la cuota de la moneda nacio­

nal de1 pala miembro. 

Además cobraba por comlsi6n de servicios e1 o.5% -­

del total de créditos, slendo 1a tasa constante. El car­

go del. exedente de la moneda sobre la cuota era e! prin­

cipal factor que determ1naba ei costo del crédito, osoi-
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lando la tasa de este cargo que iba de acuerdo con el v~ 

lumen y plazo del crédito. 

Para octubre de 1.952, el Fondo elaboró otra :forma -

de cr~di to para concretar la. política cretli ticia, a.si n~ 

ce el llamado crédito 3TAl!D-BY. La fir.alidad del ~cuerdo 

consistía en convencer a1 pa.ín miembro que tenia la poa.J:. 

bllidad de obtener crérJ.ito en cualquier momento para un 

periodo definido, cuo.ndo ~ucsen graves de de~lnir sus d! 

fico.1to.des. As! el cr~dito adopto el carácter de seguro. 

Una vez concluido con el l<'ondo dicho acuerdo, el -­

pa!s miembro pod!a disponer un e.n momento dado~ sin aut~ 

rlzaci6n del Fondo de una parte o del total. de los recu~ 

sos otorgados por el acuerdo. 

El cargo fijado en 0.251" anual hc.c!2. el crérllto m!iB 

caro a corto plazo (menos de 18 mesea), puesto que con -

1a realización de este acuerdo el pa!s paGaba adicional.­

mente el cargo por servicio, además el respectivo inte-­

réa segón la escal.a de careos sobre el exedente de su -­

cuota en moneda nacional.. 

Con esta medida el Fondo esperaba poner fin a las -

dudas que surgieron en algunos paises miembros en ol s~ 

tido que no se podia confiar en el Fondo cuando el pa(s 

hao!a una programación de su pol!tica monetaria. El pla­

zo del Stand-by de 6 meses se ampliaba bajo la condici6n 

de que se implantara y mantuviera la convert.Lbllldad o -

cuando menos avanzara al. respecto. 
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Pese a esto se vo1vLo a modificar la escala de car­

gos sobre el exedente de la moneda nacional, consistien­

do en la tmificaci6n de dichaG escala.o que sobrepanaban 

el 25% de la cuota con la del 50%, lo cual en Ctltima in~ 

tanela fu~ un encarecimiento rnán del cr~dito, aunque en 

el corto p1azo era más barato. 

El paso dado por ei Fondo oe debia al deseo del -

pa!s acreedor (Estados Un.ido~) que elevaba el monto de 

loa cargos a1. nivel de los interesés en los principales 

mercados de vu.J.ores. La modificac16n de los cargos se 

1levo a cabo pese a la resistencia de muchos paises mie~ 

bros. 

En esta misma etapa el Fondo real.i.z6 transacciones 

donde concend1a cráditoa más elevados de los normalesp -

como por ejemplo que no oobrepasaran la cuota del 25% d!!; 

rante un afio y durante varios años el total de crlidi tos 

(100%). 

Un hecho importante de la política crediticia :ftié 

que en 1955 se introdujo el concepto de "primer margen 

crediticio" en los líml tes del cual los créditos eran d~ 

clarados libres. 

El margen permitirla a los pa!ses dirigirse al Fon­

~o en busca de créditos con un volumen tal que el total 

de au moneda en poder del Fondo podía exdder ds la cuota 

a máe del 25%, crédito que :fue declarado accesible. 

Los orliditos concedidos en los años de 1947 y 1955 
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en millones de d6lares eran de 467,7 y 27,5 respectiva....­

mente, se observa que dichos cr~dltos dentro do las act! 

vldades crediticias del Fondo tuvieron wi descenso, ao-­

bre todo en l.os paises que lo necesl taban urgentemente. 

Para abril de 1956 el Fondo disponía de 1.811 mill~ 

nas 400 mil d6lares en términos de oro y 1.776 mlllonco 

900 mil d6lares, slgnlf'icando <¡¡ue el stock de oro del -­

Fondo aument6 respecto a los años anteriores y ln cuan-­

t!a de d6lares baj6 en 286 millones. 

El cr~dlto neto del Fondo mostro en los años de ---

1947-50 al 55 una reducci6n de 733.2 a 234.2 respectiva­

mente y en balance de las exist~ncio.n de oro y moneda -­

convertible reflej6 un crecimiento relativo. Los datos -

antes menclon~dos correspond!an a la intensificacl6n de 

la recompra de moneda nacional una vez vencido el plazo 

de 5 a 8 afios para el cr~dito, aunque en los años ante-­

rieres la utillzaci6n de los recursos del Fondo fue su-­

ficientemente alta. 

En el periodo examinado (1947-55) recibieron crádi­

tos de1 Fondo 28 paises, la mayoría de cráditoa se otor­

g6 y gasto en d6lares. De los pr6stamos otorgados por e1 

Fondo, después de febrero de 1952, 19 fueron las transa2_ 

clones realizadas dentro de los limites del oro. Loa cr! 

d!toe Stand-by no se desarrollaron grandemente en esto -

periodo. 
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4.2 Segunda etapa crediticia 

Se inicia en 1956, y su primer afio se caracterizó -

por un incremento de la cantidad tle cr~dito del Fondo o­

toreados a. mttchoo po.!ses, entre mayo de 1956 a abril. de 

1957 los créditos a.ncendieron a l.114 millones de d6la-­

res1 superondo los del e.ño anterior; dicho aumento perm.i. 

tio al Fondo reconocer que los créditos del pasado ha- -

blan sido insuficientos. 

Ademán preveer el peligro de considerar sus activi­

dades 3olo desde el punto de vista 1inanciero, declar6 -

que por natura1eza de las misma.s no permitiría tomar las 

fluctuaciones en la práctica financiera como !ndice suf'_!. 

ciente del cumplimiento exitoso de sus objetivos. 

E1 Fondo sefia1o animismo, quo no habla conexi6n di­

recta entre la efectlvldad de sus labores en las restri~ 

clones cambiarlas y de asistencia técnica con 1a.s f1uc-­

tuacionoe en el volumen de tra.noacclones financieras. 

El. promedio anual. de ar~ditoe en 1a primera etapa -

equivalía a 127 millones de dólares, llegando en la se~ 

gunda a 473 millones de dólares. As!, la política del ~ 

primer periodo se caracterizó por la resolución de 1952. 

De 2.202 m.illones 200 mil dólares (recursos vendi-­

doe a los países miembros del Fondo), 993 millones 500 -

mil dólares se vendieron a 17 países dentro del margen -

de la cuota de oro, 20 países obtu"ieron cr6ditos en el 

margen cr6diticio y 14 adquirieron divisas sobrepasando 
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dicho margen. 

La atenc16~ especial que se les ten!a a los crédl-­

tos Stand-by se debla a la creciente importancia en el -

total de cródltos del Fondo. De 32 transacciones fln<ll'l-­

cierao, 28 ocupaban el 76% de las divisas vendidas, pro­

piciando que oe modi~lcn.ra el cooto de los cr~ditos y B.:!_ 

tlmulando los plazos mas cortos (15). 

Los careos a ~stos crédl tos se rnn.ntuvieron en o. 25~ 

pero e1 cobro se rea.11.zabe por todo el plazo concertado, 

el sistema de presiones de aceler:-:r la recompra de mone­

das y el fijar los plazos para el cr~dlto eran los ele-­

mentas que aeillza.ron la clrculaci6n ele las reservas del 

Fondo. 

Los datos sieulentes muostran que el plazo de cród! 

to en 1959 era mas efectivo que los de 12 meses, con un 

total de créditos en millones de d6lnreo de 261.64 que -

benef'ici6 e. 15 países y .los plazos de más de 60 meses a.!:_ 

tuaban con un total de créditos de 24.40 y solo benef'l-­

oiaba a 3 países; esto demostraba que el 90~ de los cr6-

ditos debían cubrirse antes de 3 o.f!oa. 

Esto seffalaba lo severa que era la po.l!tica credit! 

cia del Fondo, debido a que el esfuerzo de los pa.íeee ~ 

por cancelar ei crédito antes del vencimiento del piazo 

Ya que las tarifas del cargo eran altas, donde el lOf, de 

los paises no dispon!an <le recursos pare recomprar su m~ 

neda, se ve!an obligados a pagar a1 tos interesás y a so-
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meterse al. Pondo. 

El aumento de tarifas provoco el fan6meno denomina­

do recomprn voluntaria, asi el cu.adro # 2 refleja la ac~ 

leración de la clrou1ac16n como resuJ.tado de la severa -

política del Pondo. 

Comparando los datos de los cuadros 3 y 4 se lleee 

a la conclusi6n de que la segunda etapa crediticia del -

Pondo fu6 más intensa que la anterior. Sin embargo en --

4ata etapa se practico en genera].. la pol!tlca de conser­

var reservas baatantes cuantiosas para circunstancias 1!!!, 

previstas. 

Por otra parte, las reservas desaprovechadas no ozn±_ 

tieron la suma de monedas reservadas para los acuerdos -

de crédito contingente, allnque en la práctica éstos cré­

ditos se utllizaban en su totalidad y era imposible de-­

terminar el grado probables de su futuro. 

Pero ai consideramos que se adoptó la convertibili­

dad paroial en los países de Europa Occidental a fines -

de l95B, las monedas de esos palses también fueron obje­

to de transacciones, aunque limitadas. 

En 1960, 6 de las 36 transacciones se realizar6n en 

libra.a ester.l.Lnas, .francos :franceses, marcos germanlcocA_ 

denta.les y fl.orinea holandeses; l~o operaciones rea.liza­

dae en d61ares representaron el 74%, en vez del acostum­

brado 90 o 100~. Tambi~n en 1960 se agregó el marco da-­

nás a las monedas de Europa Occidental.. 
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En be.se a todo lo expuesto anteriormente~ e1 Fondo 

a partir de 1960 ya no realizó los cálculos en activos -

liqu.i.dos (o sea en oro-d6lar de Estadoa Unidos) sino que 

añadi6 a estas monedas las de ln demanda en el periodo -

anterior.. Conforme a. 4stos cá.lcu.los hechos por e1 Fondo, 

se vi6 que aus e::tistenclas de cambio oro (abril de l.959) 

se vieron incrementa.dao. 

De esta manera el Fondo, después <le a.gilizo.r la 

práctica crediticia siSmpre conservo reservas iibreo de 

compromiso, con las que ayudaba e los países imperia.J..ls­

ta.s a sanear su oi tuaci6n en un ac.ravam.iento de .la .si tu.!! 

ci6n monetaria. 

En los afies 57-58 el Fondo y los bancoc particu.la­

res de Uueva Yorlc con autoridades i"inancieras del Goble!: 

no de Estados Unidos empezar6n u proporcionar créditos a 

1.oa palses subdesarro1lados paro. sus programas de establ, 

1izaci6n. 

De este anera podemos detectar que el. Fondo se ha­

cia complica de la expansión de Estados Unidos y que a -

la operaci6n de ésta !ndole se le uenomino acuerdo para­

lelo y el. Fondo se apoyó en 61 para trazar su pol!tica -

credl tlcie. 

Se hec!a necesario detectar un elemento .lmportantc 

como lo era la intenoiricaci6n de la actividad prestaml2_ 

te en el segundo periodo, permitiendo que el Fondo plan­

teara un problema pera 61 muy precario oobre la corral.a-
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ci6n de la demanda de sus crédl tos en J..os di"."ersos rulos 

con el deaemvolvim.iento de la sltuac16n monetaria de loo 

países miembros. 

Se trataba más bien de una crlsis monetaria en cuyo 

centro de acc16n est~ba el capital monetario y su eofera 

inmediata eran los bancos, lo..s bolsas y las finanzas, e::;. 

neradas por las relaciones económ.icas de un paio a otro, 

manlfestandose en 1a di~lcultad do pago y reducci6n de -

reservas de divisas. 

Tales crisis se superaban estableciendo restriccio­

nes comerciales y cambiarlas, adoptando la intervención 

en e1 mercado de divisas de 1a po11tica cambiariu y con­

trayendo pr~stamos al. extranjero, que una de asan fucn-­

tes de faci1idad de pr~otamo era e1 Fondo. Y 1as causas 

por la.a que se acudía a él eran: 

desequilibrios en la balanza de pagos, 

desajustes estaciona1cs on la balanza de pa.tses -

con econom!as basada.e en el monocultivo, 

necesidad de aumentar sus reservas monetarias pa­

ra rea.1izar 1os programas de estabi1izaci6n, 1ib,!!_ 

ra.1.Lzar e1 comercio y amp1iar e1 grado de conver­

tibi1idad. 

E1 Fondo con au inf1ucncia sobre 1a ba.1anza de pa.-­

goa de 1oa paises capita1istas aspiraba a inf1uJ.r Sobre 

las fluotuaclonea en la situaci6n mundla.l de pagoc e~~ 

yor o menor proporci6n 1 teniendo esta capacidad por el -
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hecho de poseer suficientes recursos como para cubrir la 

nocesidad especi~lca provocada por aquellas fluctuacio-­

nes en l.os pr.!ses. 

So.lo un orcarüsmo como el. Pondo pod!a. vincular su -

poli ti ca crediticia con el movimlento ele la econom!a del 

mundo capitalista. Sin embargo, la incomprensión de 10 ~ 

nos se debía coccncia..lmen"te al hecho Ue que el Fondo no 

cumplio con su papel. de orca.nlzudor financiero. 

Ei Fondo como ya ce hiz6 constar, carecia de medios 

de circu.lacl6n importantes en comparación de lo= recur-­

sos que 1..legaban por la vía de .lu "ayuda norteamerloa.na.i' 

Por lo tanto se conluia, que la.e actividadeo del -­

Fondo no e'3to..bnn estrechamente ligada.o con .lo.o :fluctua­

clones en 1a poslcl6n de pagos del. capltci.llomo en su co_!! 

junto. Aunque esto no queria decir que no existiera de-­

pendencia entre el crlltli to del Fondo y la ol t11aci6n mon2. 

teria de los pa!see capitalistao. 

No cabia duda que habla dependencia entre el crédi­

to de e1 Fondo y los pa!ses subdesarro1lados y las bajas 

en loe precios de exportación de los productos alimenti­

cios y de materias primas de esos pa.!sea. 

4.3 Tercera etapa creditlcla 

El Fondo concedio en 1961 a sus paises miembros ca­

si 2500 millones de d61ares en diversaa divisas y aprox! 

madamente el total de 1500 millones de d61a.res, que fue-
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ron destinados a los países mlombros conforme a los a- -

cuerdos vlr;entes de cr~di tos contin.{.".entee. 

En un solo oño se vendieron divisas eqttiv'tlentes en 

un 70% del total. suministrado durante los 13 afies ante-­

rlores a los paises mlerabros; to.r.iblón en este mismo a.i~o 

continuaron las recompre.s de Cro1tidades apreciableB para 

amortizar las deud(l.S o:rl;iguas de modo que el saldo neto a 

fines de afio fué un poco más de 2500 millones de dólares. 

Para 1962 los cr6ditos concedidos por el Fondo bajó 

considerablemente, ya que a mediados de afio solo habla -

stlllÚ.nistrado créditos con valor de 475 millones 500 mil 

d6lares, pero las re compras alcanzaron 821 millones 400 

mil d6lares. En total el saldo neto del cr6uito reprose!l 

t6 más de 2 000 millones de d6ls.reo, quedando disponible 

para acuerdos contingentes otros 2 000 millones de dóla-

res. 

Ademas del incremento de divisas a. la venta. como la 

consecuencia de la expansión de los recursos de pr~stamo 

se destacaba otro aspecto importante que era la intensi­

ficación de la demanda de moneda diferente del dólar, -­

aunque el número surtido de moneda era muy limi~ado (9). 

En el cuadro # 5 se observa que hasta 1961 la demanda de 

divisas distintas al dólar era muy insignificante. 

Desde 1947 a 1958 la soma total de divisas comprar-­

das, el 91.7~ fu6 en dólares, pero entre 1960-61 fué só­

lo del 31.4~ del total de los cr6ditos otoreados. A me--
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diados de 1962 hasta fin de afio, el d6lar reprezent6 el 

l~ de las monedas vendidas, a principios de 1961 la li­

bra fuá utilizada por primera vez para recompra de mone­

da nacional. por los pa!ces miembros. 

De los 15 mil millones de dólares que constituyeron 

el capital del Fondo, el oro represento 3 mil millones 

de dólares~ otros 6 mil millones de d6le..res correspon- -

d!s.n a monedas convertibles. 

Debido n la ;unpliación del surtido de las monedas -

el Pondo establec16 dos principios: 

- se otorear!e.n los cr6ditos en monedan de pn!ses 

cuya posición de pagos y reserva fuesen fuertes, y 

- el Fondo esperaban que los pugon correspondientes 

a la amortizac16n de créditos se efectuaron con moneda -

cuya poslc!6n pudiera fortalecerse de otra moneda. 

De acuerdo con estoo prlnclpios Japón y Canadá rea­

lizaron la Sesión de ~lena (1961) seffalando que esta po­

l!tica no deber!a ser tan r!gida. 

En 1957, 81 Fondo vendio oro a los Estados Unidos -

por un valor de 600 millones de dólares para que repusi.2_ 

ra sus reservas de d6la.res. En 1961 se vendieron reser~ 

vas adicionales de oro por valor de 500 millones de d6lg 

res a cambio da moneda que babia tenido demanda en el -­

Fondo, a excepción dei peso argentino, ia corona danesa 

y la libra inglesa. 150 de loo 500 millones de dólares -

fueron vendidos en oro a cambio de otras monedas restan-
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tea en proporción al. uso que hubiera hecho de ellas el -

Fondo. 

Además volvio el Pondo a vender a Estados Unidos ~ 

oro por val.or de 800 millones de d6lareo a cambio de do­

cumon toa de la Tesorer!a que cro.n considerados en ln ba­

lanza de paeos como partida de inversión y no como exis­

tencia de dólares. 

Sin embarco, el Pondo parn poder pedir prestado a -

loa diversos gobiernos, ~aton ten!a:n que estar de acuor­

do en hacor dicho prástamo; aoi, en 1962, e1 Fondo eiab.2_ 

rd un proyecto técnico :pera. dichos pr6stamos, ponilmdolo 

en practica. en París con 1a colnboraci6n de 10 paises -­

que acorde.ron croar acuerdos genera.les po.ra la obtención 

de próste..mos, o sea una espacie de Pool monetario con un 

capital de 6 mil millones do dólares. 

Los recursos de1 acuerdo pod!an ser uti1izados por 

el Pondo sólo con el consentimiento de los integrantes -

del mismo. Jll acuerdo preveía el otorgamiento de loa 

cr6ditoa bajo la condición do que el pa!s solicitante o~ 

tuviera las 2/3 partes del total. de loe votos o las 3/5 

partes del total de loa recursos de loe países que ha- -

blan particlpado en la votaci6n (el prest!Ullista no vota­

ba). 

E1 plazo de1 crédito y las condiciones de la amort,:!. 

zacidn se reeuJ.abe.n seg6n las normas de.l li'ondo~ l.os car­

gos por la utilización del crédito se cobraban en oro y 
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equiva...l..!an al 2%, de modo que la autorizaci6n del crédi­

to dependía del Mercado Comün que ora propietario del --

50% de votos y más del 40% del capital aportado (Ver cu~ 

dro # 6). 

No obstante, el acuerdo ~u~ creado para salvar a -­

las principales moneda.a del mtmdo cfPLtallsta, en espe- -

cial al dólar y a la libra esterlina. 

Asi tar.ibián la creaci6n del acuerdo era el reconoc!_ 

miento de que el Fondo en ls.n nuevas condlclones no pu-­

diera cumplir ni siqulern en la.a cuentas aumentadas y -­

por otra parte ora una alternativa quo forta1eci6 al Po~ 

do a pesar de haberse eliminado el uso automático de los 

recursos del mlDmo. 

4.4 La pol!tica del Fondo frente a los países en de­

sarrollo. 

El Fondo planteaba la necesidad de dirigir sus act.!, 

vidadee crediticias a los países subdesarrollados sola~ 

mente en los años 1958-59, motivado por el mejora.miento 

de la situación de pagos en Europa y a la introducción -

de la convertibilidad parcial de las monedas que le suc.!!. 

dió. 

En los aflos 58-59, en todos 2os tipo~ de transac­

ciones con el Fondo participaron 20 pa.!ses miembros de 

los cuales 13 eran de América Latina, 3 de Europa Ocoi~ 

dental, 2 de Asia y 2 de Africa. Sólo Francia utilizó ~ 
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1oa recursos del Fondo, todas las derná.n opernclones se -

realizaron con pa[ses subdesarrollados. 

El Fondo se slgui6 caracterizando por ser W1 instr~ 

mento de los estados capi ta.listas industrialmente desa.-­

rrol1ados, especla.lmente de Esta.dos Unidos e IngJ.aterra,. 

por ejemplo, en 5 años de actividad crediticia, Inglate­

rra de un total de 6 200 millones de dólares recibió - -

2 400 millones. 

Aunque el Fondo no estaba obligado a conceder créd.!_ 

tos a los países que tuviesen desequilibrio ~undamental; 

Inglaterra se caranteriz6 por este desequilibrio. En es­

ta etapa el crédito contingente experimento un gran dee~ 

rrol.1o, debido a la a.ventura de Suez, que ocaoion6 el a­

gravamiento de la situación mone·~aria de algunos paises. 

El. movimiento general de los crédltoe contingentes 

en todo el periodo de su utilización por los paises mie.!!! 

broa se aprecia en el cuadro # 7. 

La direcci6n A.nglonortee.merica.~a de1 Fon<lo sabia -­

que los países subdesarrollados con sus reservas intarn~ 

oional.es a! correspondían a 1as proporciones de su come~ 

oio en un grado mucho menor de lo que suced!a con ioa -­

países desarrollados. 

"La re1aci6n de l.os recursos monetarios de los pa!­

see capitalistas deearroliados frente a su aporte en la 

importaoi6n mundial capitalista representa el 54% y para 

l.os países subdesarroliados sólo el 35% " (l6). 

132 



Otro de los aspectos importantes fue 1e. ayuda ·técn.!, 

ca y financiera para los países subdesarrollados. Sin e~ 

bargo, 1.as tareas básicas de esta po.l!tica. respecto a --

1oa países subdesnrrollndos consistía en impedir a esos 

paises que tomaran un camino no ca.pi ta.lista en su desa-­

rro1l.o y mantenerlos dentro de1 sistema de la econorn!n -

capital.iota mtm.dia.l con el fin de sei:;uirlos explotando. 

La.o prlncipa1os t~cnlcas de que se val.!a el Fondo -

para real.izar dicha.a tareas eran las sieuientes: as is te!!_ 

cia t~cnicn, pro era.mas de conAul ta, po.l!tica. credi ticin 

descrim.in.atoria y .los 11amados acuerden pa.ral.elos; todas 

estas f"ormas estaban estrochamento vincul.adas entre si y 

ae desprendían la una de la otra. 

Imponiendo a los pa{oes miembros programas de eota­

bilizaci6n el Fondo inicia su batalla por ln vín de pro­

gramas de consul.ta elaborados para un periodo determina-

do. El Fondo realizó a.l¡;unos de dichos proeramas y éstos 

de hecho llegaron a ser una técnica permanente del Fondo. 

Por medio de las consu1tas el Fondo controlaba el -

cumplimiento de las medidas previamente trazadas, solicl:_ 

taba la e1aboraci6n de nueves disposiciones para suavl-­

zar las restricciones cambiarlas, la abolición de los tl:_ 

pos de cambio mó.ltiples, etc. 

Si un pala miembro practicaba una política financi2_ 

ra diferente a la del Fondo, éste lo privaba de créditos 

argumentando que podr!a utilizarlos para fines no adeCU,!!, 
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dos. De tal modo que la asistencia técnica euardabn una 

estrecha relación con la política crediticia, la cual~ 

por eso mi.smo hecho se hnc1n descrlminatoria. 

Los numerosos créditos del Fondo a los paises lnti­

noo.mericanoo que fueron une. parte cons~derable del t0- -

tal., fueron otorgados por el pa.ía vecino del norte. Es -

de conocimiento general que Estados Unidos participó en 

América Latina tanto en el campo econ6m.ico como pol!tico. 

Loe paises con balanzas déficitariae se ve!an obli­

ga.dos a endoudarGe con los bancos privadoo y oflcia.l.ea -

de Estados Unidos, lo cual aumentaba su dependencia hn-­

cla el imperial.lema nortcrunorícano. 

Sin embargo otro elemento que agravab la situación, 

aparte do la pol!tica crediticia descrlm.inatoria eran 

las enormes deudas de los paises subdesarro11ados por 

concepto de antiguos préstamos, créditos y el deterioro 

de los mercados para sus productos tradicional.es; eran -

estos los factores que hac!an que loa países fueran cada 

vez menos capaces de comprometerse a nuevas obligaciones 

a plazos de duración insignificantes. Una idea aproxima­

da del problema de la deuda nos la o:f'race el cuadro # 8. 
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CAPITULO III 

LOS SIGUIENTES A.llOS 

DE ACTIVIDAD. 

1.- ReorGaniznci6n del Sistema Monetario Internacional. 

1.1 La llquJ.dez internacional 

El agravam.l.ento del problema de la liquidez lntern~ 

ciona.l cuestion6 la solidez del sistema monetario capit~ 

lleta en general y hasta que punto éste correepond!a al 

desarrollo econ6míco del capitalismo en particu.l.ar¡ la -

creaci6n del FMI ~ue uno de los intentos del caplta.llemo 

para 1ograr 1a so1idez de 1as re1aciones monetarias. 

Pero, ni la creaci6n de ese organismo ao1ucion6 tan 

grave problema, ya que éste se acentu6 en 1958 despu~e -

de que se abollaron las restricclonea cambiarlas y come~ 

clalee en los pa!eea capitalistas .desarrollados¡ esa el!, 

minaci6n algnifio6 mayor libertad para el desplazamiento 

de 1as mercanc!as. capital.ea y mano de obra 1o que con--

11evo a un desorden on la.o ra1aciones económicas de 1oa 

pa!ses oapitalieta.s. 

Esto pod!a llevar a la quiebra de todo el sistema -

capita.liota, ya que el crecimiento del comercio interna­

cional iba mucho más rápido que el incremento de las re­

servas centralizadas en oro, ~etas 6.l.timas eran de 1.5% 

anual en comparaol6n del 6% anual del comercio interna--
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ciona1. De esta aituaci6n resu1tabn nna ruptura dinámi­

ca entre la forma de garantizar el intercambio interna­

ciona1 y el 6nico medio de pago ~ternacional con que -

se pod!B real.izar, el oro. 

La insuficiencia permanente de reservas de oro y -

su distribución desigual. hac!a que loa bancas centra1es 

acumul.aran monedas extranjeras (principa1mente d6lares 

y libras) para asegurar los pagos internac1ona1es ¡ aun­

que esto ocasionaba que en periodos de crisis moneta- -

rías los poseedores de dichas mOnedas las cambie.sen ¡x>r 

oro, lo oua.l. socavaba laa posiciones de 1as monedas de 

reserva y podía ocasionar su quiebra. As!, se registra­

ba. un desplazamiento masivo de ttdinero cal.iente". 

Las deeigua1dades en el desarrollo econ6mico del -

capita1ismo originaron en la liquidez internacional tal 

situaci6n, que Estados Unidos pase!a un 75~ de oro, 

mientras que otros países se ve!an en apuros debida a -

la ausencia de divisas. En vista de las fugas de oro de 

los Estados Unidas, esa situaci6n se equilibro; pero 

loa ajustes favorecieron a los demás pa!sea cap1ta1ia-­

tas desarrollados, s~ haberse solucionado el problema 

de loe pagos, sobre todo para los pa.!sea economioamente 

subdesarrollados. 

Además le.a reservas de los pa!ses menos doearroll~ 

dos sufrieron una notable roducoi6n debido a las bajas 

en los precios do exportación de sus productos, y eso -
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tura económica mundial. 

Era natura1 que fueran los c!rculos monopo11sta.a 

eatadinensea 1os más interesados en las cuestiones de 

loe v.1.ncu.loa monetarios en genera1 y en 1a poslcl6n e~ 

terna del dólar en particu.lar. Por su iniciativa fue -

creada una com1si6n especializada de moneda y crédito 

que elabor6 un voluminoso informe especial, donde se -

tocaban todos loe principales aspectos de la política 

monetaria y crediticia, en particular las cuestiones -

relacionadas con la organizaci6n del sistema monetario 

del imperialismo. 

Aunque entre las posiciones de los autores y las 

del gobierno estadinenae habla diferencias, eran noto­

rios los puntos en los que se encontraban de acuerdo -

sobre todo en 1o re~erente a las relaciones monetarias 

del imperialismo y las posiciones del d6lar como ele~ 

mento importante del sistema monetario capitalista. 

As! el agravamiento del sistema mon2tario era la 

preocupación elemental a nivel internacional; a fina-­

les de loe afioe 50, debido al prolongado agravamiento 

del estado de la liquidez internacional, aparecieron ~ 

varios pl.anes con diferentes soluciones. 

La expe.nai6n de 1os recursos do1 Fondo que se re!! 

liz6 en 1959, mediante la elevac!6n de las cuotas en -

un 50~ resulto ser una medida muy insuficiente para -­

que a trav6a de ella el Fondo pudiera solucionar el ~ 
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problema de la liquidez internacional. 

La ciencia econ6mioa burguesa se dlvidlo en dos -

campos sobre la cuestión de que si el sistema moneta-­

rio del capita.l.lamo en genera.l. era o no satisfactorio 

para la época en qae se vivla. 

Al. primer grupo perteneo!an aque.i.toa que cre!an -

que e1 alateme. monetario era p1enamente e~ectivo, pero 

adJnitian la existencia de varios puntos d6biles y pro­

pon!an medidas especiales para reforzarlo. Estos lle~ 

ron a la simple conclusión de que las oa.le.midades del 

pasado se debieron a la ausencia de medidas coordina-­

das a nivel gubernamental.. 

Los representantes de este grupo conaldcraban 1a 

oooperaoi6n como la pnnácea de todos loa malea y oolo­

oaban en un lugar eapeoia.l al. FL!I y a otras organiza­

ciones coordLnadoraa lntereatatalea. Y aunque se reco­

noo!a que el Fondo era un organismo al.ajado de la per-­

i'eooi6n, proponían que era indiscutible peri'aoolonarlo 

constantemente. A este grupo perteneo!an Edward M. Be.!'. 

nstein, Por Jaoobaon; R. Maudling y Robert Rooae, en-­

tre otros· (01). 

Pero en loa medios burgueses habla otra opin16n -

lllás que negaba a áquel sistema. monetario la poslblll-­

dad de que siguiera i'unoionando normalmente. Para reo,!'. 

gsnlzario, 1oa repreaentantee de este grupo presenta.-­

ban proyectoa radica.lea y ambiciosos; el principal re-
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presentente de este grupo era el profesor Robert Trlf­

fin (02). 

También exiat!a quien se preocupara por la posi-­

ci6n de los países economicemente subdesarroilados, e~ 

te era Maxwell Stamp quien presento también un plan pa 

ra reoreanizar el sistema monetario internacional. to-­

mando en consideraclón a dichos países; como respuesta 

16glca, los círcuios monopolistas criticaron fuertemen 

te este plan (OJ). 

1.2 Creación de reservas 

El mundo de la postguerra no ora un mundo de nso­

clados de igual. categorla, y menos aán una monarqu!a -

doble como Londres segn!a suponiendo lleno de esperan­

za. En realidad, el sistema giraba an torno al dólar -

dentro de tll1 marco oficial de !ndole multilateral. 

Las fricciones que se produjeron ulteriormente 

fueron consecuencia dei desplazamlento del poderlo &cE_ 

nómico en el mtllldO y de los retrasos en adaptarse al. -

cambio. 

Gran Bretaffa. tardo en reconocer el declive ocu-­

rrido en el papel mundial de la libra esterlina, y 

e11osayudo a agudizar el problema de ajuste, grave y -

persistente, desde hacia muchos aflos, y coadyuvo a qae 

se formara el concepto de que él necesitaba tipos de -

cambio r!gidos. 
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El desplazamiento máa general del equilibrio en~ 

tre loe Eatadoe Unidos y otros países, en particular -

con Europa Occidenta1 y Jap6n, tampoco fue reconocido 

debidamente por las partes afectadas; o, más bien, ca­

da una de e11as tendio a reconocer el aspecto que le -

convenla. 

A principios de la d~cada de 1960 el dosplezamie~ 

to ocurrido en 1a potencia ccon6mica y financiara ftm­

damenta1 establecio le.a bases, y necesidades, do un -­

sistema realmente multilateral. Pero en ese etapa adn 

no so habla acumulado la presión suficiente que oblig~ 

ra a llevar a cabo las modificaciones importantes de -

las actitudes políticas y del régimen institucional -­

que eran necesarias para establecer un sistema. intern!:. 

ciona.l. equ.ilibrado. Para ello tuvo que mediar un dece­

nio de crisis controlada. 

Desde 1960, empezaron a idearse nuevas formas de 

orear reservas o de ayudar al mantenimiento del siste­

ma, entre las cuales cabe destacar: 

- incremento de las cuotas del FMI antes del pe-­

riodo normal de revisión de diohas cuotas. 

- Acuerdos de Salva.mento entre loa bancos centra-

1ea de e.l.gunos países. En virtud de estos acuordoo le~ 

paises se comprometían: a suspender temporo.1mente el -

pago en oro de los déficits que uno de ellos tuviera -

con otro; a cambiar sus divisas por lee de otra parte, 
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hasta cierto l!mite, a pagar los préstamos que se ha-­

ga.:c mutuamente, cuyo p1azo f1uctua entre trea y seis 

meses, a 1a cotizaci6n vigente en 1a fecha en que se 

concertaron, garantizando as!, todo, contra una posi-­

ble devaluación. 

- Los Bonos Roosn emitidos par la Tesorería de -­

loa Eataaos Unidas con denominación en moneda extranj!_ 

ra, para evitar al. ps.!a una pasible deval.uaci6n del d~ 

lar, y a plazos que iban de quince a treinta mesa.a. E~ 

tos bonos no se limitan a :financiar el saldo de la ba­

lanza de pagos, sino que yn eran acumulados anterior-­

mente. 

Loa Acuerdos de Se...lvamento como ioa Bonos Roosa -

habi1111 constituido un nuevo activo de reserva, que a.l 

no ser divisa propiamente, tenían mds aceptación que -

l!ístas, y a.a! ayudaron a :frenar la salida de oro norte_!!o 

mericeno. 

El Pool del Ol.·o, oreado para intervenir y mane­

jar el mercado del oro, tratnndo de evitar incrementos 

especulativos en el precio del metal. 

- General Agreements Borrowlng, GAll, o Acuerdos 

Generales de Préstamo, se constituye el Grupo de las 

Diez y se compromete a poner a dieposicl6n del Fl!I sa,'h 

dos de aue propias monedas hasta por un tote.1 de 6 m.\.l. 

mill.ones de dólares, cuando esta institución lo necee,!. 

tara. 
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Estos recursos eo deetlnaban a conceder créditos 

a los miembros del PMI a plazos de tres a clnco afioa, 

pero habian sido utilizados fundamentalmente por Esta­

dos Unidos y el Reino Unido. 

Los Acuerdos Genera1ea de Prástamo aumentaron 1a 

liquidez del Fondo al permitirle preservar su existen­

cia de monedan utllizabloa y del oro; si el Pondo no 

pudiera tomar en préstamo las moneda.a que necesitara 

tendr!a que vender oro para reponer sus tenenclas de 

in moneda en cuestión. 

Atlllque el Grupo de los Diez y los Acuerdos GenorE; 

1ee de Préstamo, lo mismo que laa otras medidas menci~ 

nadas, constituyeron un reforzamiento al FUI y ayude-­

ron al funcionamiento del sistema, en realidad no ofr.!!_ 

cían une aoluci6n efectiva a los problemas de le liqu.!_ 

dez y de la presión sobre el d6lar. 

E'n rea.lldad, más que el temor a la escasez misma 

de laa reservas, alarmaba lo fortuito y eventual de su 

orecim..lento, pues el aumento de las reservas de dlvl-­

eas dependía do factores sumamente variables y cada -­

vez en mayor proporción la producci6n de oro se orien­

taba hacia loe centros ateaoradores tradicionales y a 

atesoradoree privados. 

Dentro del sistema moentario internacional conti­

nu6 la eeoaaez generalizada de liquidez iniciada en -­

los primeros alioa de la d~cada. Como resultado, dism!-
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nuyo el deseo de mantener dólares. El gobierno francés 

propuso retornar a.l patr6n oro, sugerencia que no ace,E_ 

to Estados Unidos ya que lo obligar!a a hacer ajustes 

econ6m.icoa internos que lo har!an pertler el control 

del sistema monetario y del comercio internacional.. 

En la reunión anuai del FMI que se celebró en R!o 

de Janeiro en septiembre de 1967, la Junta de G<lberna-­

dores del Pondo encarg6 a los Directores Ejecutivos 

que iievaran adelante los trabajos para la creación de 

un nuevo sistema do Derechos Especiales de Giro (DEG) 

que habr!a do implantarse en el Pondo. 

En esa reuni6n queda aprobado el esquema de un -­

pl.an para dicho sistema, como culminaci6n de discusio­

nes que ea habian venido llevru;do a cabo tanto dentro 

del Pondo como fuera do ~1 desde hacia varios años. -­

Después de la reunión de R!o, los Directores Ejecuti-­

vos y loe ftmcionarios del Pondo emprendieron la tarea 

de redactar las modificaciones que tendr!a que hacerse 

en el Convenio Constitutivo del Fondo. 

1.3 Un nuevo activo de reserva 

En marzo de 1968, los Ministros y los Gobernado-­

res de los Bancos Centrales de los diez pa!ses que P"!: 

tioiparon en los Acuerdos General.es para la Obtenci6n 

de Préstamos se reunieron en Estocolmo para considerar 

las modificaciones propuestas. • En un comunicado emi-
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tido a..1. clausurarse la reunión de Estocolmo, los Mini~ 

tros manifestaron au acuerdo en cuanto al. sistema de -

Derechos Especiales de Giro {DEG) y t3l!lbién su aproba­

ción de otras modificaciones en las reglas y pol!tioas 

del Pondo" (04)• 

Frsncia se reaerv6 el derecho de pronuncia.rae de~ 

pu~a que se tuviera el texto definitivo do las modifi­

caciones. Anteriormente, en e1 mismo mes de marzo, 1oa 

Gobernadores do los Bancos Centrales de los palees del. 

Pool. del Oro se reunieron en Washington, con objeto de 

examinar el ftmoionamiento del. referido fondo com6n 

del oro. 

Los Gobernadores manifestaron que apoyaban l.a po­

l.!tioa decl.!U'ada de Estados Unidos de mantener el. pre­

cio del oro a razón de 35 dól.area la onza en l.ae tran­

sacciones con 1as autoridades monetarias. Resolvieron 

además que en l.o sucesivo las tenencias o:fioial.ee de -

oro deber!an emplearse unioamente para real.izar trans­

ferencias entre autoridades monetarias. 

Loe Gobernadores entmoiaron que se propon!an des­

continuar el. suministro de dicho metal. a l.oa mercados 

de oro de Londrea y de otros lugares. Considera.ron que 

en vista del. sistema de DEG del. Pondo, que ae hal.l.aba 

en perspectiva, l.ae eXiatencias de oro serian su:ficie~ 

tea. Tambi~n acordaron que ya no se necesitaría adqui­

rir oro en 1oe mercados ni tampoco vender oro a las a~ 

146 



torldadea monetarle.a a f!n de suatltulr el oro que se 

vend!a a los mercados privados. 

Los Gobernadores dejaron sentado que su deoici6n 

no entraflaba apartarse de ln obligaci6n en que se en-­

contraban loa pa!see miembros del Fondo de mantener -­

l.as paridades de sus monedas que hablan s!do establee~ 

das con el Fondo. Destacaron la lmportancia de que to­

dos los pn!aea miembros reallzar!an las transacc!ones 

que habrLa.n de hacerse en oro, en forma que se amolda­

ra a.l compromiso que ten!an de colaborar ~on el Pondo 

para promover la estabilidad C<U!lblarla y el buen orde­

namiento do los acuerdos camb!ar!os. 

La declaraci6n de los Gobernadores concluy6 expr,!!_ 

sando la esperanza de que el sistema de DEG fuera pue,!!_ 

to en vigor lo antes poa!ble a fln de que se pudiera -

complementar ioa activos de reservas segdn ae necosit_!! 

Las propuestas presentadas entraron en vigor como 

reforma. del Convenio el 28 de JuJ.J.o de 1969 cuando ha­

blan sido aceptadas por las 4/5 partee de los votos. -

La enmienda diepon!a que todas las activldades del Pol:!_ 

do se 1levarlan a cabo mediante dos cuentas dlstlntas. 

La.s operaclonea y transacclones, 1no1aso 1a venta 

de monedas, se real.izar.Can en la Cuenta General.; las -

operaciones y transaco!onea relativas a loe DEG ea hs.­

r!an a trav4s de la Cuenta Especial. de Glro. Todos loa 
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pa!ses miembros del Fondo pod!en, por derecho propio, 

participar en la Cuenta Especia1 de Giro, pero no est~ 

ban obligados a ello si no lo deseaban. 

Aunque bien claro estaba que 11 a. los par"t!clpantes 

se les eatimu1aba a mantener o acumular DEG no s6lo e.­

segurando1es que loa pueden utilizar para hacer frente 

a dáficit de pago, y en virtud de1 hecho de que disfr_!!; 

tan de una absoluta garant!a de Va1or oro, eino ta­

bi~ porque se paga un pequeno interáe (l 1/2 anua1) 

sobre oua1quier cantidad en que las tenencias de DEG 

de un pa!s excedan a su asignaci6n acumulativa neta¡ y 

el mismo interl!s se carga sobre cua1quier insuficien­

cia" (05). 

Su val.orizac16n origina1 fue respecto a1 tipo de 

cambio del d6lar norteamericano, o sea un DEG era 1- -

gua1 a o. 888671 gramos de oro. Loe tipos de cambio pa­

ra otras monedas en DEG se deduc!an de sus tipos de -­

cambio en el. mercado :frente a1 d6lar. 

Su primera asignaci6n se ll.evo a oabo a prlnci- -

pioa de 1970, que en eea l!p.oca parecla que la relaoi6n 

fija entre el va1or a la par del. d6lar y el DEG era lo 

más apropiado como base de vaJ.oraci6n de acuerdo con -

la manera como estaba operando el sistema monetario ~ 

ternacional. 

Bl d6lar de los Esta.dos Unidoe estaba en el cen­

tro de ese eiatema y era la dJ.viea con respecto a l.a -
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cual. todos los demás paises establec!sn loa valores de 

sus monedas para fines prácticos, y era también la di­

visa en que se guardaban 1ao reservas de nna al.ta pro­

porción de pa!ses. 

Los Estadoe Unidos mantenían lega.1mente el val.or 

del dólar al estar siempre dispuestos a convertir en 

oro los sal.dos en dólares. La. mayoría de los otros -

miembros del Fondo estaban atendiendo por lo general 

sus ob1lgaciones de acuerdo con ei sistema del valor 

a la par y conservando tipos de cotización con márge-­

nes del l~ de cada lado del dólar. 

De lo cual. resultaba que el valor del DEG en la -

moneda de un pa!s miembro colo pod!a variar dentro de 

márgenes estrechos, a menos que e1 pa!a miembro mismo, 

o bien los Estados Unidos, resolvieran modificar la p~ 

rldad. 

As!, el llamado respaldo en oro del DEG era en r2 

alidad una garantía de que el valor en d6lnres del DEG 

se mantendría en caso de devaluación del d6lar. "Pero 

si una debilidad del dólar no daba lugar a su devalan.­

ción sino a revaluaciones de otras monedas principa.­

les, el valor de los DEG se reduciría con respecto a 

esas otras divisas" (06). La primera asi¡;n~ci6n de los 

nuevos activos de reserva se 1levo de acuerdo a 1a.e -­

cuotas de cada pa!s dentro del FMI. {Ver cuadro # 9 ) 
Las desventajas más notorias de ~atoa nuevos aot! 
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vos de reserve. eran que: 

- la distribución con base en las cuotas cfrec!a 

más liquidez n aquellos palees que menos ln necesita-­

ban, o aoa l.as grandes potencias econ6ml.cas, siendo r~ 

sidua.l lo que le correspondería a loa paises subdesa-­

rrolla.dos; 

el problema dei alotema monetario internacional. 

ne era de falta de liquidez sino todo lo contrario, 

por lo que los DEG son promotores de inf laci6n mun­

dial, e.l ser el giro sobre ellos una diatribuci6n def~ 

ni ti val 

- al no tener un respa.l.do real. en activos nacion~ 

les o mercnnc!aa, no pueden ser un patr6n que sustitu­

ya al oro. Curiosamente los bancos centrales de los ~ 

pa!eea que más cuestionan el oro, son los que más lo -

atesoranJ 

- loa DEG se orean para simbolizar la estabilidad 

del d6lar, pero en ese sentido resultan oontraproduo"!!. 

tea al traami tir una parte de las deudas de Beta.dos -­

Unidos hacla sus acreedores extranjeros. 

Pero el logro del objetivo más e.m:pl.ic de la orea­

oi6n de los DEG, o sea el de establecer cierto grado -

de control colectivo del sistema internacional de re-­

servas y evitar la inestabilidad que implicaba el ao.-­

mento excesivo de las reservas en divisas, fue contra­

rrestado por el aumento incontenible de ddlares e. con-
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secuencia de la aparición del déficit de la balanza de 

pagos de Estados Unidos. 

El déficit persistentemente grande de la balanza 

de pagos y un nivel declinante de las reservas de oro 

de los Estados Un.idos despertaron desconfianza en la -

viabilidad de las relaciones de cambio existentes. Es­

to repentina.mente puso en movimiento ineentes sumas de 

flujos negativos de capital a corto plazo de los Esta­

dos Unidos¡ los mercadea de cambio 1oás importantes del 

continente europeo ten!an que absorber muchos miles de 

millones de dólares de norteamerica, los cuales ooasi~ 

naron serios problemas de administración monetaria in­

terna para loo paises receptores en especial para los 

que estaban tro.tando de combatir la inflación más Vi€,2_ 

rosrunente. 

En el Informe Anual del l'MI en 1970 se planteaba 

1$ necesidad de corregir la situación de pagos de Est~ 

dos Unidos, se calificó como la tarea más importante 

en ei campo de 1os pagos internac1ona1es. Respecto a 

la situaci6n de pagos de Estados Unidos, varios gobel'­

nadores opinaron que l!ate podría sor un factor que li-· 

mitara la creaci6n deliberada de liquidez incondicio-­

nal a trav6s del Fondo, dependía de si los c.ntros de 

reserva lograban contener los déficits de pagos. 

En ~o que se re:f'eria al oro como parte de la li-­

quidez, coincidieron las opiniones en que el acuerdo -

151 



que el Pondo concertó con Sudáfrica habla contribuido 

a estabilizar los mercados de oro en barras. 

El hecho de que Estados Unidos en 1971 suspendie­

ra la convertibilidad del dólar en oro, fue un retiro 

evidente de todas sus ob1ignclones de convertibilidad, 

lo cual cambio radicalmente el carácter de todae las 

tenencias oficiales de dólares, disminuyendo atln más 

1a confianza de un sistema de paridades que estaba ln­

timamente ligado al dólar para todas las finalidades -

practicas. 

La suspenaión de las obligaciones de paridades -­

por parte de importantes países miembros del Pondo fue 

prontamente seguido por todos los países lnduatrializ~ 

dos con excepoidn de Franela. "Por lo tanto el sistema 

futuro de reservas, as! como e1 sistema de convertibi­

lidad se hallaban estrechamente relacionados con loe -

acuerdos futuros sobre el ajuste de los pagos interna­

cional.es, particularmente en lo que concierne a los t.!, 

pos de camb.ic" (07). 

Todos los paJ:see segu.ian una política activa en -

materia de cambios en el sentido de interesarse en mB!! 

tener su tipo de cambio más o menos en e.rmonia con su 

capacidad competitiva internacional. Como el tipo de -

cambio entre dos monedas era rec!proco, ea decir, e1 -

de la moneda A lo ea con respecto a la moneda B y v.ic~ 

versa, ello .implicaba un problema practico de conclll~ 
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ci6n internacional. 

El pa!s A y el país B no tenían ambos plena libe_!: 

tad de acc16n, por 1a naturaleza de 1a acción corres-­

pondiente e1 tipo de cambio. Esta interdependencia se 

puso de mani:t'iesto claramente en las negociaciones so­

bre los tipos de cambio que ou1mlnaron en el Instituto 

Sml thsonisn. 

1.4 El Comité de los Veinte 

Lao declaraciones del Acuerdo Smlthsoniano fue ln 

devaluación del dólar de Estados Unidos y una revnlua­

ci6n de varias monedas. Ta.111bién en este acuerdo se co~ 

sidera la intro~ucci6n de un sistema do tipos de oam-­

bio central.es de más fácil modif icaci6n que las parid~ 

des; una ampliación temporal de los márgenes para las 

fluctuaciones del tipo de cambio desde el l~ al 2.25~ 

por encima y debajo de loa nuevos tipos de cambio cen­

tra.lea; y- un compromiso de iniciar prontas discusio--­

nes sobre la reforma a largo plazo del sistema monete.­

rio internaoiona.l. 

Aunque la creación de los DEG pod!a censiderarse 

ya un principio de reforma, ésta se inicio propiamente 

en 1972 al consti tuírse en el PMI al Comité para la H.!!, 

forma del Siste111s. Monetario Internacional y Cuestiones 

Afines, o Problemas Relacionados, conocido como el Co­

mité de l.os Veinte. 
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A éste Comit6 le fue encargada la dificil tarea 

de formular el proyecto de reforma monetaria mundial. e 

iniciar las negociaciones para que fuera aceptado. 

Durante algdn tiempo después del Acuerdo Smithso­

niano los mercados de cambio permanecieron inactivos 

debldo a que los eopecu.ladores asumieron una actitud 

de esperar y observar si la bal.anza de pagos de los E.!! 

tadoe Unidos reaccionaría favorablemente al. nuevo régl 

men de tipo de cambio. 

Loe Acuerdos Sm.l.thoonianoe fracasaron porque: 

- no intervinieron en el acuerdo los pa!ees lLrar-­

bes, ni los subdesarrollados que habie.n sufrido las~ 

consecuencias de a..lgo no provocado por e11os; 

- no se abord6 el tema de los eurod6lares, sobre 

los que no habla un control efectivo; 

hubo un retraso de tres meses entre los Acuer-­

dos de Washington y la firma de Nixon de la orden de -

devaluaoi6n¡ 

- la pol!tica restrictiva de Euí'opa y la expansi­

va de Estados Unidos, que provoo6 1ae tasas de interés 

fueeen más altas en la CEE, lo que provoo6 que las in­

versiones fueran hacia ésta en lugar de los Estados U­

nidos. 

Sin embargo, cuando las cifras completas de 1972 

para la balanza comercial de loe Estados Unidos revel~ 

ron un déficit de 6.B mil millones de d6lares, estall6 
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e.a! una nueva crisis. En febrero de 1973 se deeat6 una 

eepecu1aci6n oambiaria a una escal.a sin precedentes -­

que ocasionó una corriente masiva de d61area que mu-­

chos de 1os países receptores no deseaban absorber. 

"llgunoa pa.!:eee introdujeron un sistema dobl.e de 

mercado de cambio, observando 1os nuevos mA.rgenes de -

2.25~ unicamente en el. mercado oficial., pero permitie~ 

do una l.ibre fl.otaci6n en el. mercado financiero" (08). 

A pesar del. anuncio hecho por l.os Estados Unidos 

de deval.uar posteriormente el. d61.ar en un 1.0%, l.os paf 

ses del Mercado Com6n, Noruega. y Suecia acordaron abs­

tenerse de cual.quier reapal.do ul.terior al. d61.ar madi~ 

te intervenci6n en el. mercado, pero al m.Lsmo tiempo -­

mantener un m.6.rgen máximo de1 2.25~ entre sus moneda.a. 

En efecto, este grupo de pa!aes se l.anz6 a una fl.otn-­

ci6n conjunta de sus monedas frente al. d61.ar. 

En 1973 el. Comit~ de l.oa Veinte dio a conocer l.oe 

acuerdos a.l.os.nzadoa para reformar a..l sistema monetar~o 

internacional.: 

a).- creaci6n de un sistema monetario internacio­

nal. en tipos de cambio fijos, pero ajuetabl.ee; 

b).- l.a introducción de mdr1>0nes de intervenoi6n 

mucho mda ampl.io; 

o).- l.a derogaci6n del. visto bueno del. Fondo para 

~ l.os peque!loe y :treouen-tee ajustes de paridad dentra de 

Illl!rgenes ampl.iados; 
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d).- 1a remoción de1 criterio del desequi1ibrio -

fundamental. para 1os cambios permisibles en las parid!! 

des; 

e).- 1a adopción de aumentos o disminuciones en -

1aa tenencias o:ficial.eo de divisas más allá de un cie,:: 

to punto como el indicador dnico y auto.W.tico pare 1ao 

reva..luac~onee o deve.1uaciones ob1igatorias, pooib1eme~ 

te eujeta a sanciones; 

f).- 1.a legalización de 1oe tipos de cambio :f1uc­

tuantes en condiciones fáciles y sin limites de tiempo 

eepeo!:fico. 

l.5 Modificación de 1os DEG 

Los resultados de esa retml6n :fueron ineu:ficlen-­

tes para 1a reestructuración del Convenio Constitutivo 

de1 l!'llI, por 1o cual. se decldlo continuar trabajando -

para 1legar a tm arregl.o a. partir de 1os puntos de a-­

cuerdo y discrepancia. 

Si bien en jtmio de 1974 se presentaron propues-­

tas concretas al. respecto, el FlllI, preocupado por 1a -

arlsls en6rgetica, concentró su atención en 1os probl~ 

mas derivados del reciclaje de loa petrod6lares acUJl:ll,­

l.ados por 1os paises miembros de la OPEP. El Fondo hi­

zo frente el. aumento del petr6leo creando en septlem-­

bre del mismo afio e1 Servicio Financiero de1 Petróleo, 

el Servicio Ampliado y el Comit6 para el Desarrollo. 
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Ae!, el Grupo de loe Veinte fijo como normas inm!. 

diatas: 

Val.orizacl6n del DEG sobre l.a base de una "ces­

ta" de d.i.eoiseis monedas, io que veremos posteriormen­

te. 

- Creaoi6n de un Comlt6 Provlslono.l sobre el sis­

tema monetario internacional para aoesorar a J.a Junta 

de Gobernadores del Fmi en todo J.o relacionado con el 

funcionamiento del mismo. Este Comité es tnmbién cono­

cido como el Comit~ para el. Desarrollo. 

- Creación del Servicio Financiero del Petróleo, 

ya mencionado, dentro del. J!MI. 

~a.a la segunda deval.uación del d6l.o.r en 1973 J.a 

rel.aci5n d6la.r-DEG pas6 a ser l DEG = l.. 20635 d6l.ar, -

o sea que l dólar= o.828946 DEG, que os como se expr~ 

san l.os tipos de C!Ullbio DEG/monsdas para finos de ope­

raciones y de contabilidad del Fondo. 

La fl.otaci6n del. dól.ar a. po.rtir de 1973 hizo que 

el val.or del DEG, adn manteniondose fijo en relaci~n -

con el. d6J.ar, fluctuare. ampliamente respecto a l.as o-­

tras monadas ... 

"J)urante el. tiempo transcurrido desde l.971. has·ta 

l.a segunda. devaluaci6n del d6lar, se fue haciendo ma-­

yor l.a oposición a vincu1ar el. valor de un instrumento 

de reserva de creación internacional a una moneda par­

ticul.ar dada y a l.e.s pol.!ticae de su emisor, y crec!a 
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el deseo de dar estabilidad al DEG en su ~alar con re~ 

pecto a las monedas en general más bien que con respe~ 

to a une. sola en partioulnr" (09). 

Se tenia asimismo el sentir que tal estabilidad -

del valor del DEG oontribuiria a instituir el DBG como 

inatl"lllllento principal de reserva de un sistema re~orm.!:!: 

do. 

La atencilln se concentr6 por consieuiente en for­

mas de va.1ora.ci6n del. DEG que utilizaran una 11 cesta" -

de monedas. As! se adoptó desde el l de ju.lio de 1974, 

en que la cot1zuci6n del DEG so calcu:taba oon respecto 

a le.a moneda.a de la "cesta11
• 

A.si que la cesta. nunl:f'orme 1
' so pod!n cmp1ee.r ya -

fuera can un r6gimen de tipo de cambio de flotación g2_ 

neralizada o ya fuera con tll'.lo en que se mantengan mti:r­

genoe en torno de la.a paridades o tipos centrales. - -

(Ver cuadro # 1 O ) 

Para l.974, el. Grupo de l.os Veinte oonol.uy6 su ta­

rea y publica. el. "Bosquejo de J.a Reforma" sn donde pro 

pon!a, entre otros, la oreaoi6n temporal. de un Comité 

l'rovisiona.l. de le. Jtmta de Gobernadores, que orienta.-­

r!a a Gata en 1a gestación y adopción del sistema mon~ 

te.rio internacional., inc1usive en e1 manejo constante 

de1 proceso de reajuste y en el a.nál.ieis de las tende]! 

olas de l.a l.iquidez gl.obal y del. tras1ado de recursos 

real.es a l.os pe.!ees aubdesarroll.udos. 
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2.- Las eigu.lentes pol!ticas del FblI 

2.l En lo referente a loe tipos de cambio 

En lo que respecta a los tipos de cambio, al ini­

oiar la década de los setentas éstos se pod!an clasif,!. 

oar en: fijos, fluctuantes y mtUtiples. A esto hay que 

recordar que el dólar norteamericano era la divisa in­

ternacional en la que se reflejaban loe tipos de cam-­

bio de todas las monedas del sistema. 

El derrumbamiento del sistema creado en Bretton -

Woods trajo como consecuencia el establecimiento de 1a 

flotaci6n, generalizada posteriormente, de las princi­

pa1es monedas claves. Asi los países econ6micamente ~ 

subdesarrollados tuvieron que elegir entre fluctuacl6n 

completa, estabilizaci6n, o mantenimiento del valor de 

su.o divisas respecto a una moneda clave, pero permi- -

tiendo que variara el va1or con otras monedas claves. 

Esto provocó un contraste con la situaci6n de Dr~ 

tton Woods, cuando tn'l. pa..ía eoon6micrunente subdeaerro-­

llado pod!a estar seguro de que al vincular el valor -

de su moneda a una moneda clave a la vez manten!a aut~ 

mátlcamente su relaci6n con respecto a otras monedas -

claves. 

En algunos países como Afrlca (zona francesa) y -

América Latina (zona d6lar), la elección fue hecha sin 

mucha vacilaoi6n a causa de las importantes relaciones 

comorciales y financieras con el pu!s de la moneda el.!!. 
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ve dominante. 

Pero afill para tales países hubo problemas de ajus­

te, no a6lo en cuanto alguna.e transaocionea en 1a ba...18!! 

za de pagos, sino también en pol!ticas encaminadas a d! 

versificar el comercio internacional. 

Por esto, el Comité de los Veinte, integrado casi 

en au me.yorio. por pa.!sea subdesarrol1ados, 11 pl.nnteaba -

la necesidad de que los tipos de cambio fueran estables 

pero ajustables, pero los países tendr!an la posiblli-­

dad de adoptar tipos flotantes en situaciones especia-­

les, sujetos a la autorización, vigilancia y revisión -

del Fondo" (10 ). 

El Fondo planteaba en 1974 la cuestión, en cuanto 

a política eoon6mica. la de determinar a que moneda elª 

ve deber!a vincularse un pa!s subdesarrollado, cosa que 

en parte depend!a de al la moneda clave misma era flo-­

tante o fija con respecto a otras monedas claves. 

Se empezaba e.si a deliberar, dentro del Fondo, so­

bre una reforma monetaria internacional y el obstáculo 

que impidiO un acuerdo fue la diferencia de opinion so­

bre astllltoe como la me.yoria ~ue ser!a necesaria para la 

introducoi6n de un sistema de paridades, hasta donde 

loa miembros esto.rían obligados a participar en semej".!1 

te sistema una vez puesto en vigor, y si eer!an libree 

de salirse del mismo después de haber ingresado. 

Dichas cuestiones no se pudieron arreglar en Par!e 

160 



(1975) más que todo porque loa Eatados Unidos y :?rancia 

discrepaban tanto en cuanto a las misma.a que no se vis­

lumbraba ninguna soluci6n del mismo. Ya a1 preveerse la 

reunión de Jamaica, los representantes :francés y esta-­

dounidense declararon que se eaforzar!a.n en conciliar -

sus ptnltos de vista en estos aauntoa. 

Este acuerdo ~ran.co-norteamericano quedo declarado 

en Re.mbouillet al declarar que seria necesaria una may~ 

r!a del 85% para que el Fondo introdujera un sistema de 

paridades. Cua.1quier mlembro estarla entonces en liber­

tad de entrar o no a.l. sistema, y entretanto, pod!a ret!_ 

rarse salvo objeción del Fondo por un 85% de mayor!a. 

Dicho acuerdo se re:flejo en el art!cuJ.o IV, re:fe-­

rente e los tipos de cambio, que manifeeteba que la es­

tabilidad del tipo de cambio se habr!a de buscar persi­

guiendo un sistema nacional estable y no por .l.nterven­

cí6n o control de cambios primordio.lmente. Manifestaba, 

a su vez, que la estabilidad social y politice herien -

más factible al tener condiciones económicas estables, 

para que fuesen listas la base JlSl:'a la estabilidad fin~ 

ciera y monetaria FBXa crear las condiciones Fara la e~ 

tabilided del tipo de cambio. 

Las obligaciones que declaraba este nrt!cu.lo eran 

que los miembros deberian tratar de dirigir su.e pol!ti­

cae eoon6mice.s y financieras en el sentido de fomentar 

ordenadamente el crecimiento económico con razonable --
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estabilidad de precios, que deberLan intentar promover 

la estabilidad estimulando el buen orden en las condi-­

ciones econ6micas y financieras. 

Dos aspectos espeo!ficos de éste artículo fueron -

que las nuevas obligaciones con respecto a la estabili­

dad nacional se sujetar!an e le debida consideraci6n de 

las circunstancias de cada miembro; por ejemplo, al.gu-­

noa paises subdesarrollados no otroga.r!an la misma pri~ 

ridad relativa a ln estabilidad de precios :trente nl -­

crecimiento, como podrían hacerlo los miembros más des~ 

rrollados. 

El segundo, que era la 1ntroducci6n del concepto -

de que las pol!tioas sobre el tipo de cambio de los paf 

ses miembros deberían apuntar a un reajuste eficaz de 

la balanza de pagos. El articulo otorgaba al Fondo el -

deber de vigilar el sistema monetario internacional, -­

aai como tembi6n la sujección de loe miembros a· estas -

nueva.e obligaciones que se encontraban expresadas en 

tllrm.lnos bastante vacilante como "tratar de dirigir" e 

"intentar promoverº. 

El e.rt!culo a.signaba también al. Fondo la obliga­

ción de sentar principios pera el manejo de loe tipos 

de cambio, y contemplar la ampliación del concepto de 

directrices para loe tipos de cambio flotantes, para -­

convertirse en directrices aplicables a los mJ.embroe 

~tteran cual.es fueran sus reglmenes cambiarlos. 
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Aunque Jamaica no fue un punto desicivo en la his­

toria financiera internacional., sino más bien el fin de 

1ll'la refortna. que se habla venido discutiendo desde hacia 

más de cuatro afioe; 1as nuevas estipu1aciones dieran l! 

bertad a loa miembros para elegir sus disposiciones e~ 

biarias, tambi6n asignaba al. Fondo la responsabilidad 

de estab1ecer una firme vigilancia de las disposiciones 

qae adoptaran 1os miembros, y de elaborar los princi­

pios que guiaran a 6stan, on su.s pol.!tlca.s crunbia.r.ias y 

1uego vigi1ar la adhes.i6n de los míembros a esas princb 

pios. 

En abril de 1976 quedó aprobada la enmienda al. Co~ 

venio Constitutivo; las moneda.o de muchos de loo princi 

paleo pa!ses se encontraban en flotación, mAs no flota­

ción libre puesto que hubo una considerable interven- -

ci6n en loe mercados de divisas para apoyar a las mone­

das en flotación. Además, la meyor!a de los países h&-­

bian vinculado sus monedas de al.guna manera a otras mo­

neda.a, o bien a determinadas composiciones de monedas -

ta.1.es como los DEG. 

Lo que e1 nuevo Convenio Constitutivo dispon!a era 

1egalizar éstos regímenes dando libertad a los países -

de elegir el so.yo propio¡ pero nuevamente la condicio~ 

lidad del Fondo se manifestaba al recalcar que "esta es 

una libertad de elección y no de conducta". En tanto -­

que las paridades, con estrechos m6.rgenes de fluctaa- -
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ci6n, habian desaparecido, el nuevo Convenio Constltuti 

vo eetablec!a tm conjunto de oblieaclones tanto para --

1os miembros como para el Fondo, que lba a acentuar la 

importancia del papel regu.lador del Fondo en lo que se 

referia a tipos de cambio. 

A1 mismo tiempo, apuntaban a la re1ac16n esencial 

entre tipos de cambio y las pol!tica.s econ6micas y :fi--­

nancieras de los miembros en que se basaban aquellos. -

Para el Fondo, significaba quo su atención tendr!a que 

ser mayor. La capacidad del Fondo para influir, o aán 

para estudiar, los tipos de cambio dentro del sistema -

de parldaden se ver!an gravemente estorbada por la nat~ 

raleza misma de loe cambios en paridades. 

"Eran necesarias la absoluta. calidad confldenclal. 

y mucha diplomac!a al tratar <le lo que usual.mente se 

traducía en modificaciones considerables, discretas, de 

.los tipos de cambio" (11). 

La mayor :flexibilidad en los tipos de cambio perJn! 

tiria a los países protegerse hasta cierto punto de los 

efectos de la inf1ac16n de los déficits de pagos de o-­

tros países. La desventaja principal de la flexibilidad 

de los tipos de cambio fue el grado de las fluctuaoio-­

nes de lo~ tipoo do cambio a corto plazo y la naturale­

za a veces errática de lns mlsmas. 

2.2 Evo1uci6n de los DEG 
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Después de la rerorm.a e.l Convenio Constltutlvo, oe 

pl.anteaba la necesidad de hacer del DEG el instrumento 

de moneda nacional. y el principa.1 activo de reserva. La 

unidad DEG comenzó a establecerse de varias maneras: e~ 

mo vlnco..laci6n monetaria, como unidad de cuenta en e1 -

transporte lntenlacional, para emisi6n de bonos y como 

definici6n de obligaciones en muchos convenios interna­

cional.es. 

El ddlar no convartlble se había vuelto la moneda 

internacional. por excelencia, pese a todo lo que se hu­

biese dicho en contra: esto estorbaba el control sobre 

la liquidez internacional, que se hac!a a6n má.s dificil 

porque una parte de los préstamos oficiales llevaban a 

la elevaci6n de la liquidez. Además, los acentuados mo­

vimientos del precio del oro llevaban a espectaculares 

movimientos del volumen total de la liquides internaci.!!. 

nal. 

El pleno control de la liquidez podr!a exigir que 

se depositarán 1as monedas y el oro de reserva en el -­

Fondo a cambio de DEG; pero dentro de la reforma pro- -

puesta al Convenio Uonstitutivo del Pondo, no entr6 el 

permitir que las autoridades alcanzaran este objetivo. 

As! que aquello de "••• el principal activo de reserva 

en el sistema monetario internaoional" qued6 JDás bien -

rezagado. 

En el Infonne anual de 1976 se pl.anteaban las pos.:!:, 
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b1es futuros usos de1 DEG para convertirlo en el princ! 

pal. activo de reserva, modificando sus caracteristlca.s 

y amp1iar su uti1idad, entre lo más importante se anot~ 

ba que: 

- 1oa participantes podr!an hacer transacoionea -­

por acuerdo mutuo sin necesidad do deslclones por parte 

de1 Pondo, y un participante que transfiriera DEG en -­

tina transacc16n no tenía que cump1ir los requisitos de 

necesidad incluido en e1 Convenio Constitutivo¡ 

- el Fondo podr!a autorizar entre participantes o­

peraciones no previstas de otra manera por e1 Convenio 

Constitutivo, sujetas, eso s!, a las garant!as apropia­

das¡ 

el Fondo pod!a revisar en cua1quier momento 1as 

reglas para la reconsti tuci6n de 1as tenencias de DEG -

de 1os participantes y podr!a adoptar, modificar o su-­

primir reglas por una mayor!e. de1 tota1 de derechos de 

voto inferior a la necesaria (70~ en vez del 85%); 

- el Fondo podr!a ampliar 1as categorias de otros 

tenedores de DEG, si bien no por fuera de entidades of! 

cia1ea, y 1aa operaciones y tranaacclonas en que se pu­

dieran empeñar. 

"Tan s61o hasta 1976, el DEG consti tu!a e1 4% de -

1as reservas internaclona1es; por eonsigu.iente, una po~ 

ci6n de una nueva 1iquidez internaoiona1 que se crear!a 

deber!a tomar 1a forma de DEG" (12). 
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La reforma al. Convenio facilitaría el empleo de -­

los DEG, pero, como las políticas que regían su distri­

buoi6n no habian cambiado, s6lo se podrían asignar nue­

vos DEG si se acordase que habia un déficit de liqui- -

dez; ee ignoraba, nuevamente, 1a necesidad de reservas 

de 100 ps.!ses subdeearro11ados. 

Después de 1978, a medida que el DEG comenzó a ut! 

lizarse más ampliamente como unidad de cuenta en trsn-­

sacclones por ~uera del Fondo, las perspectivas de las 

frecuentes variaciones en 1as monedas incluidas en la -

cana.eta se consideraron como un posible obstácul.o a un 

papel más amplio del DEG. 

Como existía una diferencia grande y persistente -

entre el valor de las exportaciones de los cinco princ! 

pal.es exportadores y el de las de los demás, en 1981 se 

redujo a cinco el número de moneda.a de la canaeta, o 

sea el dólar, el marco alemán, el franco francés, el 

yen japonés y la libra esterlina. 

Se esperaba que esta simplificación aumentara en -

mucho el atractivo del DEG como unidad de cuenta en la 

cual los bancos comerciales y otras instituciones fina~ 

ciaras aceptaran depósitos o adquirieran activos renta... 

bles. A su vez, ello aumentaría su potencial. como medio 

internaoione.l. de cambio. 

La creación de un v!naulo antre la asignación de 

DEG y la asistencia para el desarrollo fue algo en lo 
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que vol.vieron e. insistir loa pa.!ses subdesarrollados. -

Una. oonsidere.cidn importante cuando se pas6 a une. can~ 

ta de cinco monedas fue el deseo de uniformidad entre -

la cenaste. ntilizade. para le. valore.alón del. DEG y la e!!'. 

pl.eada para establ.ecer su tasa de interés. 

Le. tasa de interés se habia determinado con refe-­

rencia a 1as tasas de !nter~s en los mercados de capi-­

tal de l.os cinco paíoeo seleccionados en l.981 para l.n -

canasta. La importn.ncla relativa de cada una de las mo­

nedas en 1a canasta. se base.be. en tma lnterpretaoi6n un 

tanto más amplia de la representatividad que l.e. util.iz!!; 

da. para ae.leoc.iona.rlas. 

"Como la participación de Esta.dos Unidos en l.as e;!:. 

portaclones mu:ndie.lee de bienes y servicios no refl.cja.­

ba adecuadamente la importancia del. d6l.ar en las tren~ 

ea.cciones financieras interna.cione.l.es" {l.3), se le dio 

a esa moneda. mayor peso en l.a canasta del. que l.e hubie­

ra correspondido por le. participación de l.oe Estados U­

nidos en el comeroio mund.lal. {Ver cuadro # lt ). 

Una de las modificaciones técn5.cas introducidas 

por el Fondo al c~culo de la nueva cesta del Deg fue -

la desici6n de util.iza.r el. valor en dólares del yen ;ja.­

pon~s obtenido en el merca.do de dlvlea.a de Londres y no 

en el de Tokio. 

2.3 En io referente al. oro 
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La terminación de la convertibilidad del dólar en 

1971 fue la culminación drámatica dol abandono del pa.-­

tr6n oro. que más bien era un patr6n d6le.r, que comenz.!! 

ra unos decenios antes. 

Lo más importante fue la profunda influencia que -

tuvo la especulación en el precio oficial del oro, deb.:!:_ 

do a la creciente inestabilidad de los mercados de divl:. 

saa. Ejemplos de 1a inestabilidad de estos mercados ~u~ 

ron 1a modiflcaci6n de loe tipos de cambio ocurrida en 

mayo de 1971; los movimientos de las masas de fondos a 

corto p1azo~motivada.a no solamente, o incluso en gran -

medida, por lao di~erencias entre los tipos de 1nter4s 

de diversos pa!sesr slno tambi~n por la espectative de 

modi:ficacidn de los tipos de cambio, y la flotacidn ge-­

nera1 de las monedas que siguió a l.a decJ.a1•aci6n de a­

gosto de 1971. 

Hasta 1974 las variaciones en los precios del oro, 

subiendo cada vez más, se debio en parte a las variaci.2 

nes en la demanda especulativa del metal y a la :fluctu.!'!: 

cidn en las o:fertas. Los especuladores tend!an a utili­

zar el oro como protección contra la in:flaci6n, compra­

ban cuando ee esperaba que la in:flacidn aumentara y V"Eo 

d!an cuando se esperaba que bajara. 

Ya pera 1975 el. Coml tá Provisional pJ.anteaba J.a n~ 

cesidad de que el oro tendr!a que ser basado en ampl.los 

principios, como por ejemplo: considerar a los DEG como 
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activa centra.1 del sistema monetario internacional; la 

abolición del precio afiaia1 del oro; ln abolición de -

ob1igaciones de utilizar ei oro entre los pagos del Fo~ 

do con otros pa!aee miembros a un precio oficia1. 

El Comit6 Provisional, mediante tm comunicado para 

1a reforma. monete.rla, oxort6 al. estab1eclmlento de una 

ousnta de snstitución del oro, mediante la cual los - -

miembros podrían cambiar, en todo o en partee, sus te~ 

nencias de oro por DEG. El Comité consideró tambi6n to­

dos los aspectos para el establecimiento de un Fondo F1 
duoiario, para ser e.dm.l.nistrada por o.l Fondo, para a:fr!_ 

oer recursos extraordinarios a palees subdesarrollados 

can necesidades de bo.lanza de pegos y con bajos ingre-­

eoa en 1oa a.ftoe posteriores. 

As!, para ia futura reunión de Jamaica se iba a -­

considerar oJ. futura papei del oro. Lo acordada, ya ell!o 

borado por el Comité Provieiona.1, fue que: "1/6 parte -

de le.a tenencias en oro del Fondo seria 11reetitu.ida11 n. 

los miembros en proporci6n a aas cuotas, y al precio o­

ficial; otra 1/6 parte seria vendida y sus beneficios -

se destinarían a ias países subdesarrollados, a través 

del Fondo Fiduciario" (14). Esta representaba ana tera2 

ra parte de las tenencias de ora del Fonda, a esa 25 m1 
liones de onzas. 

Al aprobar la reforma del Convenio Constitutiva se 

buscaba 11na reducción gradua.l de la función del oro en 
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el sistema monetario internaciona.1, que dicho metal. ya 

no eer!a la unidad de valor de los DEG, ni el denomina­

dor comt1n de ºning{in s!s tema futuro de paridades''• 

Hubo entendimiento entre los bancos centra.les del 

Grupo de los Diez en cuanto que al empezar a intervenir 

en transacciones de oro, ya liberadas de lao antiguas -

reglamentaciones, verían de que no aumentaran la exis--. 

tencia global del oro en poder del Fondo y del Grupo de 

1os Diez, y que no actuarían de manera de restablec~r -

t.m. nuevo precio oficial del oro. 

Las ventas de oro se llevar!an a cabo en pdblica.a 

subasta.a a lo largo de un periodo de cuatro allos, y que 

el Banco de Pagos Internacionales podr!a intervenir en 

estas subastas. El Pondo como fideicomisario del Fondo 

Fiduciario celebra su primera subasta en junio de 1976, 

vendiendo 780 000 onzas, cantidad total ofrecida, al -­

precio co:iWn de 126 dólares la onza. 

As!., en el Informe Anual do 1976 se mencionaba co­

mo las reformas tnás importantes: 

la elimlnaci6n de la funcidn del oro como denom:!:_ 

nador oom6n. del sistema de paridades y como unidad de -

val.ar del DEG; 

la abolici6n del precio oficial del oro; 

la aupreai6n de pagos obligatorios en oro por -­

parte de los miembros del Fondo y del Fondo a loa miem­

bros (sal.va objec16n del 85% de votos o casos especia--
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les )1 

hacer del DEG el principal activo de reserva; 

los beneflcloa de las ventas del oro ser!an des­

tinados a miembros de bajos ingresos per cápita, men0-­

res a 300 DEG (menor a1 75% de su cuota). 

2.4 El Fondo Fiduciario 

La creación del Fondo Fiduciario fue ideado por el 

Comltá Provisional on 1974 en una invitación al Banco -

Mundial y a1 FMI, la creaci6n de dicho instrumento ten­

dr!a como finalidad ayudar a los países subdesarrolla-­

doa con problemas de ba.J..nnza de pagos. Las operaciones 

del Fondo Fiduciario se repartirian en dos periodos di­

ferentes de dos afios que comenzar!an el 1 de julio de -

1976 y el 1 de julio de 1978. 

En la lista inicie.l do miembroz habilitados, hubo 

61 países de bajos ingres_os; poro, para que fuera admi­

sible y recibiera ayuda, un pa!a miembro deber!a de pr.2 

bar que por llll periodo de 12 meses ten!a necesidad de 

ayuda para balanza de pagos y que estaba haciendo es­

fuerzos para fortalecer su posición de ba.l.anza de pa­

gos. Se evaluarla la necesidad que tuvlera un pa!a mieE! 

bro por su posici6n de ha.lanza de pagos, su poeici6n de 

reservas y la marcha de éstas. 

Una vez establecida la lista definitiva de miem- -

broa admisibles calificados, los fondos disponibles du-
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rante cada fase de dos a.fios de operaciones del Fondo F~ 

duciario se dlatribu.l.rlan proporcionalmente a las cuo-­

tas de los miembros. Se esperaba que además de los ben~ 

flcios provenientes de las ventas de oro, el Fondo Fid~ 

cia.rio recibiera también contribuciones voluntarias de 

estados miembros. 

Los prástamos del Fondo Fiduciario 8e expresar!an 

en DEG, teniendo un interés del 0.5~ anual. y tras un p~ 

riodo de gracia de cinco años, ser!an reembolsados en -

cuotas semestra1ea iguales, la dltima de las cuales se 

paear!an 10 ailos después del desemboJ.so inicial. 

En 1977 el Directorio Ejecutivo acordó una lista -

de pa!seo subdesarrollados habilitados, la lista fue m~ 

dificada en 1978 considerando a 104 países miembros del 

FMI. Para este afio la distribuci6n de utilidades se hi­

zo anualmente a través del Fondo Fiduciario y se pagaba 

en dólares con base en las utilidades en dólares reali­

zadas en cada tma de 1as subastas durante el periodo. -

La utilidad total distribuida entre los 104 países mie.!!! 

bros fue de 363 millones de dólares. 

Por otra parte, varios países miembros beneficia,...­

rios de la OPEP hicieron transferencias irrevocables al 

Fondo Fiduciario de sus partioipantea en las utilidades 

directas con el fin de incrementar los recursos a disp~ 

sici~n de dicho fondo. Como algunos países miembros de­

seaban recibir en oro sus utilidades directas, se deci-
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dio que un pe.is miembro subdesarrollado habilitado que 

quisiera recibir oro, tuviera también la oportunidad de 

hacer 1icitnciones no competitivas en las suba.atas de -

oro hasta por su participación en la cantidad total de 

oro que habría de venderse (25 millones de onzas). 

Las inversiones tempore.1es de 1os activos liquidas 

del Fondo Fiduciario se efectuaron, durante todo el pr1 

mer periodo, en titu1os de1 gobierno de Estados Unidos. 

Como 1os activos del Fondo Fiduciario se expresaron en 

DEG, y como el dólar se debilito con respecto al. DEG d~ 

ronte el periodo, hubo una pérdida de cambio en t6rmi-­

noa de DEG. 

Las cuantías de loa pr6atamos otorgados en el pri­

mer periodo del Fondo Fiduciario no fueron inaignific"!!. 

tea ya que representaron más del 40% de las cuotas de 

1os miembros, o sea la mitad o más de las necesidades 

evaluadas para casi loa tres cuartos de los paises mie!_!! 

broa habilitados. "Hasta junio de 1978 la ayuda del Fo!!; 

do Fiduciario superó el monto del financiamiento de la 

balanza de pagos recibido del propio Flil" (15). 

De septiembre de 1978 a enero de 1980, loa precios 

del oro casi se cuatriplico.ron desde 217 dólares la on­

za a 850 dólares la onza; loa aumentos del precio del -

oro eran a menudo principalmente un reflejo de la debi­

lidad dei dólar, pero éste se encontraba en un periodo 

relativamente estable. 
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E1 incremento de 1a .l.nf1aci6n en Estados Unidos -­

trajo como consecuencia que las inversiones tradiciona­

les, como acciones y bonos, estuviesen dando mal resul­

tado en la mayor~a de los paises, asi que los veh!cul.oo 

de .1.nverai6n como el oro comenzaron a ser mhs atracti-­

vos para 1os inversionistas. 

Las expectativas de una reducción de las ventas o­

~icial.es a1 mercado estimularon la demanda del metal, -

así como e1 hecho de que e1 Sistema Monetario Europeo 

(que entr6 en vigor a partir de 1979) acordó una fun­

ci6n al oro otorgéndo1e uso mediante conversi6n a ECU. 

Los Estados Unidos suspendieron los ventas de oro 

por comp1eto en noviembre de 1979; tal. suspensión, con.­

juntamente con el saberse en e1 mercado que el programa 

de ventas de oro de1 Fondo oonc1u!a en mayo de 1980, -­

produjo una modíficaci6n fundamental de las espectati-­

vas del mercado en cuanto a los suministros en perspec­

tiva a fines de 1979 y contribuyó a e1evar en forma co~ 

siderab1e los precios de1 oro. 

Pero 11 pese a l.os acuerdos de Ja.malee., e1 euefl.o de 

1a desmonetización de1 oro sigue siendo una utop!a tec­

nocrática. E1 oro sigue siendo más que nunca la base de 

reserva de J.os Bancos Central.es ••• 11 (lb). 

Esto ea demostraba en que en 1982, e1 oro seguj.a -

:formando parte sustancia1 de las reservas internaciona.­

ciona.lea; casi 1as cuatro quintas partes de 1as existe!!_ 
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ciaa oficia.les estaban en poder dei Grupo de 1os Diez; 

ias existencias de otros paises eran, generalmente, pe­

quefias en valor absoluto y en relación con otras formas 

de reservas internacionales. 

Habia gran variación en ia va1orizaci6n de ias re­

servas oficiales en oro. De ios 109 países miembros, en 

1982, 56 países ten!an a1rededor dei 4&,<i de ias reser-­

vas de oro y ias contabiiizaban al. antiguo precio ofi~ 

oiai; 35 países 1o val.oraban a precioo reiaclonados con 

e1 mercado; 22 paises a.l ól.timo precio de1 mercado y 13 

pa!ses uti1izaban precios promedios de1 mercado. 

E1 Fondo continuaba va1ora.ndo sus existencias de -

oro a 35 DEG la onza, miomo valor que utilizaba en las 

operaciones financieras con nus países miembros. 

A esto hay que agregar, que la muestra viviente 

dei ~redominio dei d61ar es su reval.uaci6n o deva1ua- -

ci6n de ~ste con respecto al. oro, seg{m sea el caso; es· 

decir, que 1a cotizaci6n de1 oro en los mercados inter­

nacional.es se basa en la recuperación o debilidad de1 -

d61ar (causa ds1 d~fioit estadounidense) en dichos mer­

cados de divisas. 

2. 5 El. reto dei Fl.!I: ia lnf'1aci6n 

En ei decenio de ios afioe 50e y a comienzos de 1os 

60a se aoi!a creer que muchos de los países subdesarro-

11.adoe sufr!an de inf1aci6n or6nica. Pero en ia década 
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de 1oe 70a 1a inf1aci6n ee volvió un fen6meno mun¿ial 1 

muchos pa!see desarrollados como Italia, Jap6n, Reino -

Unido y Estados Unidos el nivel de inflaci6n era mucho 

mayor que el de ios países subdesarrollados. 

Pero, de una manera anormal la inflación coexistia 

con o1 desempleo, de ah! el térml.no de 11 atae:i'lation 11 
-­

(inflaci6n con estancamiento). En un mundo de interde~ 

pendencia, ios coatos y los precios crecientes se tra.s­

m.l.t!en casi simultáneamente de una economía a otra en -

espiral inflacionaria que impulsaba loa costos. 

A.tgo semejante ocurr!n con los desplazamientos de 

ca pi tal. entre palees, que afectaban las cuantías de li­

~u.idez de una econom!a, teniendo repercusiones directas 

sobre la tasa de inflación observada. Algunas de las 

causas de que la inflación se disparara en la década de 

loa 7Da, pudieron ser: 

- un retardamiento del índice de avance técnico en 

loe países industriales, que entes contribu1en a elevar 

la productividad laboral para asi corresponder a la de­

manda de mejores salarios,· 

- la apropiación, por parte de gobiernos de paises 

desarrollados, de considerables cuotas de la produc­

ción, para el consumo del m.l.smo gobierno y para la d&-­

fensa nacional, f.i.nanciadas en gran parte por créd.itos 

del banco central., 

- la rápida expenei6n de la producción en lea pa!-
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sea industriales que llevaba a una competencia mundial. 

de precios de productos primarios que. a su turno, por 

medio del multiplicador de1 comercio exterior, inoreme~ 

t6 l.a importuci6n de productos inclust rial.es en l.os pai­

ses desarrollados, 

- la quiebra de la.o medidas do seguridad ostab1eci 

das en los países industriales; en e1 pasado era noto-­

rio el. afl.ojamiento de l.a capacidad productora en otros 

pa!ses, cuando un pa!s estaba en su apogeo, 

- el desmorona.miento del sistema de Bretton Woods 

y el. abandono del. sistema de tipo de cambio fijo. 

Dentro del Fondo tma cuestión de gran importancia 

eral.a pl.anificaci6n en l.os países subdesarrol.l.ados, c~ 

mo éstos podr!an tomar medldus de pol.!tica para reducir 

el impacto de la inflaci6n mundial, o, en otro ce.so, la 

de c6mo aprender a vivir dentro de una oituaci6n mun- -

dial. al.tarada. 

En primer término, antes de que un pa!s subdesarr~ 

ilado pudiera tomar medidas compensatorias, deber!a as~ 

gararae de que no babia presiones internas que se suma­

ran a. las de la infl.acl6n interior o mundia1. ºDe otra 

manera seria oscioeo tomar medidas para combatir la in­

fl.ación internacional dejando sin freno l.a infl.aci6n -­

dentro de l.as fronteras" (17), 

En segundo l.ugar deber!a procurar disponer de l.a -

firmeza financiera necesaria para resistir el efecto de 
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la l.nflaci6n mundial, firmeza que muchos pa!ses subdes.!!: 

rro1lados no poseian, ni poseen. 

Si los precios de las exportaciones subian por lo 

menos tan aprisa como los de las importaciones y las r~ 

servas de divisas eran adecuadas a aumentar, entonces -

una revaluaci6n del tipo de cambio tendería a mantener 

1.nvariables los precios internos, en moneda local.. Pue!! 

to que todos los precios de exportación y de importa- -

ci6n. no se mov!an al. ml8mo ritmo, habria que confrnntar 

a1go_~os problemas de ajuste, ta1es como el de un retar­

do de las tasas de crecimiento, o de una p6rdida de re­

serva de divisas extranjeras, o bien la combinación de 

ambos problemas. 

En la reuni6n anual del Fondo y del Banco Mundial 

en l.975 se refl.exionaba respecto a que la prolongada. r~ 

cesión mundial y la inflación continuada era una grave 

calamidad, poro no eran ya tan claros los m6todos para. 

recuperarse de ellas. 

En el oomunicado del Comité Provisional, antes de 

l.a. reunión, habSla hecho un llamamiento a J.os principa-­

les pa.!ses industriales con "condiciones de demanda l.n­

terna fl.ojas y posiciones de balanza de pagos rel.ativa­

mente flrmez, y que hayan tenido avances en ia reduc- -

ci6n de la infla.ai6n ••• para. que ••• ee pongan al fra.!! 

te de la promoción de una tasa de expansión satisfacto­

ria en el comercio y la actividad mundiales" (18). 
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Pero, ya en 1a reunión, los Gobernadores de la Re­

pública Federal Al.emana, Japón y los Estados Unidos, se 

refirieron a 1os pe1igros de impulsar en exeso las eco­

nom!as nacionn.les y de vo1ver a encender el indicio de 

la inflacldn, como razones para políticas cautelosas, -

que a más largo p1azo, en su opinión, serian las más b!!_ 

neficioaas para 1as econom!ao dol reato del mundo. 

Segón lo puso de pfeaente el Presidente Gerald 

Ford en su al.ocuclón de saludo a 1os Gobernadores, 11 una. 

econom!a de crecimiento sano y rlrme en los Estados Un!_ 

dos es 1a mejor contribución permanente que esta nación 

puede hacer a les demás naciones" (19). A pesar de es­

to, varios Gobernadores coincidian en que la ta.rea más 

importante que se presentaba a los plnnlf'icadores econ~ 

micos era la batalla contra el desempleo. 

La tasa media de inflación para loa países indus-­

triales, fue alrededor de 12% en 1974, del 11% en 1975 

y segu.La cercana al 7~ en 1977 y 1978, lo cual se pod!a 

comparar con tma tasa media de inflación para ~stos paf 

aea en el periodo 1961-64 de cerca del 2.5% y en 1965--

1969 del 3.7'f{,. 

La experlencla con la inflaol6n para otros pa!sea 

era menos alentadora todav!a, con tasas de inflaci6n en 

loa pa!aea subdesarrollados no exportadoras de petróleo 

por ejemplo, que babia sido aproximadamente el doble de 

las de los pa!ses industriales. 
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Aunque, seg6n se esperaba, se pudiera e~itar una -

receai6n l.nternacionai, era evidente que la econom!a -­

mundial. estaba en medio de una tempestad, con la tasa 

más lenta de expansión presentá.ndone en un momento en 

que muchos paises ya estaban padeciendo de considerable 

inactividad en sus econom!as y de al.too niveles de de-­

aempleo. A pesar de la desaceleración generalizada del 

crecimiento de la economía mundial, las tasas de infln­

c16n se estaban acelerando en casi todos los po.!sen. 

Ciertamente, era sobro modo inquietante que tras -

varios ellos de perseguir pol!ticas anti-inflacionarias, 

con cierto éxito inicial moderado, a final.es de la déc~ 

da de los 70s, volviera a un nivel comparable al experl 

mentado al inicio de dicha década. Las expectativas in­

flacionarias se estaban arraigando profundamente en mu­

chos países, lo cual hacia más dificil dar una solución 

al problema. 

En cuanto a lo exterior, estaba en curso un dráma.­

tico cambio de la modalidad de los desequilibrios de p~ 

go entre los paises y grupos de pa!ses, lo cual se de-­

bia en gran parte al acentuado aumento de los precios -

del petróleo y de otros productos primarios. 

La situación de los paises subdesarrollados no pe­

tróleros era causa de particular inquietud ya que el -­

oosto de la energ!a importada y de los articules manu-­

facturados subia desmesuradamente y éstos países tratar-
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ban de hacer frente a1 mismo tiempo con pobreza desesp~ 

rada e inflaci6n ascendente en lo interior y términos -

de intercambio en agudo deterioro y una asfixiante car­

ga de endeudamiento en lo exterior. Todo e11o swnado a 

ta.nas de interés crecientes sobre su endeudamiento ex-­

terno y estancamiento en sus mercados de exportación, -

constitu!an una perspectiva sombría para un nómero cada 

vez mayor de éstos pa!seo. 

3·- La subordinaci6n por medio de la deuda externa 

3.1 Países subdesarrollados en primer término 

La explotaoi6n do unos países por otros y la obte~ 

ci6n de mayores ganancias es la ley del sistema capita­

lista; dicha sxplotaci6n se manifiesta a trav6s del co­

mercio exterior y de la exportaci6n de capitales. 

Estados Unidos e Inglaterra, después de la Segunda 

Guerra Mundial, sabian que se debería de restaurar las 

relaciones monetarias para hacer funcionar tanto el co­

mercio exterior como 1a exportación de capitales; dicha 

restauraci6n seria representada bajo el escudo del Fon­

do Monetario Internacional. 

La acumulaci6n de recursos de éstos pa.!ses favore­

cia a sus respectivas ba1anzas de pagos y por consigui­

ente se encontraban ante la pooibilidad do prcotar di-­

chos recursos a áquellos que los necesitaban para equi­

librar sus propias balanzas de pagos. 
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Loa pa.!ses subdesarrollados al estar subordinados 

a.l sistema se encuentran empobrecldos y para sal.dar ioa 

desequilibrios de sus balanzas do pagos, ya que estos 

deeequ.ilibrios tendrnn que saldarse con oro o moneda.a 

convertibles, al es que se tienen, contraen deudas con 

áquelloa más ricos. 

La dirección anglo-norteamericana del FMI, conoid~ 

ro en un principio que 1as d~udas contralda.s por 1os -­

paLses subdesarro.ll.ados era un eslab6n para tener suje­

tos a éstos paises, privándolos al mismo tiempo de su -

.independencia financiera. 

Aunque el FMI no considera en un principio el in-­

cremento de sus miembros subdesarroliados y por consl-­

gu_len te el .incremento estratosferico de esas contrata-­

cianea de crédito, posteriormente, en la década de los 

setentas, fue e1 elemento principal que minaba 1os re-­

cursos del FMI. 

Esta sal.ida de 1os recursos del Fondo a sus miom--

broa era a causa de 1os crecientes dé~icita en cuenta -

corriente de las balanzas de pago de países subdesarro­

llados; éstos déficits l1egaron en 1973 a más de 11 mil 

millones de d6lares y para 1979 supero la cantidad de -

40 mil millones de d6lares. 

Esta situaci6n provocó un mayor endeuda.miento ex-­

terno de loe pa!eee subdesarrol1adoe para financLar sua 

d~ficits empeorando eu situación de balanza de pagos, -
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aumentendoee también el pago de loa intereeés de dicha 

deuda. 

Loe flujos de recursos externos a un pa!s subdesa­

rrollado eran a travás de las entradas al. sector priva­

do sin carant!a Oficial; las entradas al sector privado 

con garant!a oficial y las entradas el. sector pdblico; 

esta dl.tima ere a través de fuentes oficial.es o de fue~ 

tes privadas extranjeras. A final.es de la d6cada de los 

setentas las fuentes privadas extranjeras se increment~ 

ron espectacul.armente. 

América Latina y el Caribe (excluidas Cuba, Santa 

Luc!a y Sen Vicente) se tornaron en la región má.s ende~ 

dada en la misma. década. Entre 1974-78 le entrada neta 

de capital a ésta región fué de 85 000 millones de d61~ 

res, para financiar un d6ficit en cuenta corriente re-­

gJ.onal de balanza de pagos de 61 000 millones de dóla­

res y una acumulación neta oficial de reservas interna.­

cionales de 24 000 millones de d61ares. 

De 6sta cantidad, 20 000 millones ñetos de ahorro 

extranjero fueron al sector privado de la región y 65 -

mil millones netos al sector ~blico. Las instituciones 

financieras privadas de extranjero sumlnldtraron más de 

las dos terceras partes del 6..1.timo flujo, lo cual hizo 

subir aua créditos sobre loa poderes pdblicos do la re­

gi6n de 11 000 millones de d61ares a casi 56 ooo millo­

nes durante 1974-78. 
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A fines de 1978, casi el 92.5~ del capital. total. -

de ineti tucionee financiere.s extranjeras pri vada.s en m!!;_ 

moa de los poderes pdblicoe de la región estaba en sie­

te países: México, Brasil, Venezuela, Perú, Argentina, 

Chile y Panamá. Estos pn!ees, en este afio, debian casi 

ias dos terceras partes de au deuda pdblica externa to­

te.l. a instituciones privadas del extranjero; también a­

portaban más del 85% del PIB regíonal total durante - -

l.974-78. 

"Entre l.978 y l.979, tres pn!sea, Brasil, Argentina 

y México, contribuyeron a causar casi todo el déficit -

aumentado en cuenta corriente de 1a regi6n, pero fueron 

otros pa!ses los que aumente.ron casi una tercera parte 

del. meyor .incremento desde 1979 a l.980" (20 ). 

El. afl.ujo neto de cap! tal. a la región en .1.980, que 

aacendio a más de 30 000 mill.ones de d6larea, no l.l.eg­

ba todavia al. déficit agregado en cuenta corriente. Por 

primera vez en cinco afios se regiatr6 un déficit gl.obal. 

de bal.enza da pagos (de cerca de 2 000 mil.l.onee) en CO,E! 

paraci6n con la situación de l.979 cuando hube una entr~ 

da neta de capital. de 25 000 mJ.l.l.onea que dio l.ngar a -

un superávit g.lobal..de 6 250 mJ.ll.onae. 

Loe grandes prestatarios, Brasil. y México, fueron 

nuevanente l.oe que recibieron más de l.a mitad de.l. afl.u­

jo de capital. a l.a región, pero también hubo entrada.a -

considerables a Argentina y Chil.e y, en menor grado, a 
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Colombia, Paraguay, Per-6. y Uru;;uay. 

La deuda externa pendiente a lo.reo plazo de la re­

gi.6n aument6 en 1980 en 19 000 ml.llones hasta cerca de 

los 153 000 ml.llonea, aumento aproximadamente igual al 

de 1979. Los emprástitos de gobiernos extranjeros y de 

inatltuciones de desarrollo internaciona1es aumentaron 

en 3 500 milloaes en 1980 (ha.Sta más do 30 000 mill<>- -

nes), algo más que en 1979; la deuda a acroedorea priv~ 

dos, más que todo a bancos comerciales extranjeros, es­

tuvo a la altura de los 15 000 ml.llones, algo menos que 

en 1979• 

El ajuste moderado de loa ea.stos de consumo inter­

no iba a ser dificil para cualqul.er pala, ya que en el 

periodo 1974-78 los t6rml.nos de intercambio ea encontra 

ron en gran parte sin alteraciGn, pero ya al inicio de 

la d6cada de los ochentas los tárminos de intercambio -

se deterioraban, muestra de ello era la marcha lenta de 

los precios de productos primarios. 

Podemos considerar que entre 1974 y 1980 los mere~ 

dos monetarios y de capital de varios países de la re-­

gi.6n ee fueron integrando estrechamente con los merca.-­

dos mWldiales por la eliminaci6n de restricciones a los 

movimientos internacionales de capital aoompaliados, n&­

ceeariamente, de flexibilidad en las tasas de interás -

internas. 
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3.2 Se incrementan las deudas 

Tradicionalmente, laa altas tasas de in:flac16n en 

todo el mundo hablan hecho cada vez más desusadao las 

disposiciones que pretendlan mantener fijas las tasas 

de interés, y los países de la reg16n latinoamericana 

qae hablan respondido a 1as circunstancias modlficadaa 

se hablan beneficiado de aflujos de capital conaldera.-­

bla. 

La consecuencia 16gica de estas entradas de capl-­

ta.l. babia sido, y es, un considerab1e aumento de la de~ 

da externa de la región. A raíz da laa alzas de los pr.!!_ 

clos del petróleo de 1979-80 y las claras sefiales da ~ 

flojedad de las economías da los países industriales, -

habla preocupación generalizada en cuanto a la cnpncl-­

dad y dlsposici6n de las instituciones financieras pri­

vadas para seguir prestando a los países de la reglón a 

escal.a atrficiente para cubrir sus necesidades patentes 

de financiamiento externo. 

El significativo desplazamiento hacia un monto cr.!!_ 

ciente de empráatitos de la comunidan bancaria lnterna.­

ckonal a tasas da interés flotantes, que quedaban liga­

das automáticamente a las tasas del mercado, aument6 -­

los costos del servicio de la deuda. Esto hizo que mu-­

ohos países subdesarrollados prestatarios hayan sufrido 

el pleno impacto de tasas da lnter~s altas y variables. 

En 1980 y 1981, la persistencia da tasas de inte~ 
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r6e muy al.tas y :t:'luctuantes (tanto en tlirrainos rea.leo -

como nomlna.lee) :t:'ue ona fuente particular de incertid"!!!. 

bre y de inquietud. Estas tasas reflejaban la interac-­

ci6n de po1!tioaB monetarias restrictivas en varios pe.!, 

sea industrial.ea con efectos sobre 1as tasas de1 merca­

do debido al impulso de la in:t:'laci6n en curso. Esta co.!!! 

binnci6n de factores vino a crear un empobrecimiento 

del poder adquisitivo internacional de la mayoría de 

loe ~a.!ses deudores netos. 

Si por una parte, en 1os pa!ees subdese.rro.ll.ados -

se encontraba, y encuentra, un empobrecimiento, por o-­

tra, en los pa!aes daearroliadoa que constituyen 1oa -­

mercados internacional.es de capital-, no empezaba a ser 

seguro el suminiatro de financiamiento a loa pn!ses - -

prestatarios. Inevitablemente babia aspectos de distri­

bución, requisitos de cr6dito, participación de bancos 

y la distribución de recursos para atender a las necee.!, 

dadee de determinados pa!see. 

Ya iniciada la d6cada de loa ochenta, la principal 

inquietud por el lado de la demanda pera muchos países, 

era. el de al podían sostener un.a deuda adiciona.i. "den­

tro del Fondo habia confianza de que loe países subdea~ 

rro11ados podrían absorber como grupo un monto crecien­

te de deuda externa; pero, al. mismo tiempo, se reoono-­

que ios países con obligaciones de deuda importiúites p~ 

dien hallar individualmente seria.a dificu.l..tadea" (21). 
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Si bien no parecia probable un incumplimiento con­

siderab1e por parte de un grupo de deudores, e1 1ncum-­

plimiento de un país deudor importante podría tener un 

grave impacto no aola.mente sobre el pa!a, sino tambián 

sobre e1 sistema financiero internaclona..l. 

Los desequilibrios en pagos de los países subdesa-­

rrollados no petr6leros eran de esperarse en toda la d! 

oada de loa ochenta, demostrando ~sto la necesidad de -

políticas de ajuste. El Fondo adopt6 un enfoque de pol.f. 

tioa más orientado hacia la oferta para fomentar el uso 

más eficiente de recursos internos y externos para tra­

tar de reducir la necesidad de financiamiento de un - -

país miembro a proporciones tolerables y ase¡:urar al -­

mismo tiempo que dichos recursos fueran orientados a la 

bósqueda de la estabilidad y el crecimiento. 

A1 reconocer la importancia del financianú.ento de 

la asistencia en la ejecuci6n de un programa de ajuste, 

el Fondo aument6 la caantía de los recursos por loe o~ 

les pod!a glrar un pa!e miembro: un país podia girar -­

hasta el 450% de su cuota a lo largo de un periodo de 

tres a.flos, con un limite total acumulado de todos loe 

gl.ros vigentes del 600% de su cuota, excluidos los re-­

corsos con baja condicionalidad tales como los del ser­

vicio de financiamiento compensatorio. 

Entre los principales problel!las que confrontaban -

los países subdesarrollados, estaba la interacci6n en--
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tre la inflaci6n y las tasas de interés sobre el servi­

cio de la deuda y quo recibio especial atención. 

La inflación y las modificaciones de la política 

monetaria en los países industrializados producieron -

1aa al.zas en l.as ta.aas de interés en loa mercados inte~ 

nacional.es de capital. Durante el primer semestre de --

1981, la LIBOR fue en promedio cercano al 17%, en oomp~ 

ración con a:n menos del 77~ en l974. Con e1 advenlm.lento 

de 1os prástwnos a tasas de inter6s variable, y con 1a 

creciente importancia de loe flujos financieros de los 

bancos comercia.les, l.oa movimientos de las taeas de in­

terés adquirieron mayor sienificación, sobre todo para 

la poaici6n externa de muchos pa!ses aubdesarro1l.ados. 

3.3 Restructuraci6n de 1a deuda externa 

1982 fu~ el afio en que se tambaleó el sistema f i-­

nanciero internacional., al. declararse llMxioo, Argentina 

y Brasil imposibilitados para cubrir los pagos de sus -

deudas externas. Este hecho puso de relieve la insufi~ 

ciencia de loa recursos de1 Fondo para hacer :f'rente a -

tan grave problema. La mayor parte de loe pa!ses prest~ 

tarios era ya tma deuda bancaria, anteriormente loa bB.!! 

ooe prestaron en exeeo y sdbitamente dejaron de hacerlo 

en 1981 y esto condujo a la franca escasez de divisas -

de loe pa!eee deudores. 

Aa! 1 dentro del PMI, se reinicia un reeace.lonamie~ 
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to o reestructuraci6n de las deudas de los paises subd~ 

sarrollados. La interdependencia de los países subdesar­

rro1l.adoa con los desarrol1ados hacia vulnerables e ás­

tos til.timos respecto a 1os problemas que aquejaban a A­

quellos. 

Esto dio como consecuencia que en enero de 1983, 

Rona1d Rea¡¡an aprobara la cantidad dd 45 mil millones 

de dólares para ponerlos a disposición del l'MI, suceso 

que ayudo a salvar do 1a bancarrota a Brasil y Mllxico. 

Se progro.m.6 cuso por caso, los paiaes celebraron -

arreglos mediante los cuales e1 FMI y los bancos comer­

cin1es anticiparon nuevos fondos, y los bancos estuvie­

ron prorrogando todos o parte de los pr~stamos vencidos 

que debian pagarse en 1982-84, periodo de mayor tenai6n 

en cada caso, loe préstamos reprogramadoa y nuevos ant!_ 

cipos estaban arreglados como respuesta a programas de 

1oa gobiernos prestatarios, elaborados en conjunto con 

el FMI para adaptar las pol.!ticas de tipos de cambio a 

l.a realidad actual, incrementar las fuentes de ingreso 

y ampliar los ahorros internos, de manera que pudieran 

cumplir con los pagos futuros de la deuda y los intere­

siis. 

El. financiamiento neto del. FMI se habla increment~ 

do rápidamente desda l..2 mil millones de dólares en - -

1980 a 5.6 mil. millones en 1981 y 6.3 mil mil.lonas en -

1982 y se esperaba para l.983 un aumento de l.3.5 mil. mi-
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llanee de d6le.res. Sin embargo, dicho fina.nciamíento -­

ere. estrictamente pe.re proporcionar alivio temporal e -

severas restricciones de liquidez. elim.ina.r atrasos de 

pago o crear reserva.a m!nimas; m!.s no para :f.1.nancla..- -

miento de deoarrollo. 

De acuerdo al F?rll, "durante 1983 aproximadamente -

30 pa..!eee concluyeron o empezaron negociaciones pera la 

reestructura.ci6n de su deuda. externa" (22). Sin emba.r-­

go, esta soluci6n no proporciona a los pa!saa deudores 

salir del abismo de endeudamiento; ya que la me,yor!e de 

~stos pa.!ses siguen las pol!ticus contraccionistaa del 

PMJ:; ástas exigen una reduccl6n en ias importaciones y 

una expansión de 1aa exportaciones. 

SOlBI!lente a expensas de menores importaciones y -­

mas bajos niveles de vida, los pa.!ses deudores han podi 

do contar con liquidez pura mantener el flujo de los i~ 

tereaea hacia 1os bancos comercial.es acreedores. 

Muchos países subdesarrollados declaraban que esto 

era injusto en momentos en que los mismos bancos hablan 

estado cobrando altos márgenes y sustanciales com.isio-­

nea para re-progre.mar deudas enterioree y otorgar nuevos 

pr,otamos. Resultado de ello fue que uno de los princi­

pe.1es aoontecilllientos de 1984 relacionados con la deuda 

haya sido la reducción de los márgenes de inter~s. 

La negatividad de las altas tasas de lnter6s radi­

caba en que mientras máe altas fuesen mayores cantida--
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des deberían de prestar loa boncos, simplemente para p~ 

der recabar intereses; cada ptmto porcentual. de incre-­

mento en las tasas de interés afladiria mileo de mll..lo~ 

nes de dólares e.l pago anual de intereses de lu deuda -

externa, principalmente de América Latina, los intere-­

sea vencidos en 1984 totalizaban cerca de 45 mil millo­

nes de d61aras, contra 95 mil millones obtenidos por e~ 

portaciones; y cada punto porcentual de aumento en las 

tasas de interés reducia el PNB. 

En 1984, Argentina, Brasil, Chile, m~xlco y Fil.l.p:!:_ 

nas utilizaron más de la mitad de sus ingresos por ex-­

portaciones unicamente para paear loe intereses de sus 

deudas; Brasil y México vieron dlsmlnuidoa sus niveleo 

de vida en un 15%, y en otros pa!ses habla sido todavía 

peor. 

En tales condic.l.ones, la intervención del FMI y de 

loa organ.1.smos internacionales se afectó.a de acuerdo a 

modal.idadea cada vez más severas. El m6todo es siempre 

el mlsmo; debido a la incapacidad de un pa!s deudor pa,... 

re garantizar el equilibrio de sus pagos externos, con­

siderando 1a carga que representa ei servicio de su deE 

da, e1 FMI procede a un reajuste de los compromisos de1 

pa!a que tienen que ver con la intervención de 1os eat~ 

dos acreedores (agrupados en el Club de Par!s) y de 1oe 

bancos comercia.lea interesados. 

Como contrapartida de esta acción de reatructura--
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ci6n conjugado con nuevos aportes ~inancieros, el FMI -

exige la adopci6n de una política coyuntural muy seve-­

ra: brutal devaluación, limitación del d~ficit pfesu­

puestario, control de la masa monetaria, reducción de 

la demanda interna (sobre todo de los salarlos), inclu­

so esporádicamente la dism.inuci6n del esfuerzo de inve!:_ 

si~n y supresi6n de o..1.gunae lmportsciones. En resumen, 

reducción de la actívidad, aunque por ello aumente sen­

siblemente el desempleo, para eaJ.dar 1as cuentas. 

Ante ia amenaza do que varias naciones deudoras se 

vieran imposlbl1itadas para C\llllplir ~us compromisos fi­

nancieros con e1 FMI, Estados Unidos present6 entre 

1984 y 1985 propuestas para un programa de financiamie~ 

to para la región por 5 000 millones de d6lares, con la 

ayuda del Banco Mundial y del FMI. 

Dicha propuesta ayudaría al FMI a salir de on des.!!; 

gradable aprieto que podría repetirse en otras naciones 

deudoras politioamente sensibles y que, si llegase a 

prevalecer, "empezarla a cambiar el carácter del Fti!I de 

institución monetaria a inetituci6n de desarrollo" (23) 

Los pa.!ses deudores se mostraron especial.mente 1-­

rritados conforme ve!an el creciente tras1ape de 1as PE, 

líticas crediticias del l"lJI y el Banco Mundial, porque 

temían que en la práctica esto llegase a sienifioar una 

condiciena1idad pareja, con el Banco y el Fondo adopt~ 

do mutuamente medidas para reforzar la condicionalidad 
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de los créditos. 

El conjuntar ai Banco Mundial y al Fondo para sol!!_ 

clonar el. agravamiento de 1a.s ncrisis de 1a deuda."• que 

para algtm.OB represento 11 un probl.ema temporal. de 1iqu1-

dez11 en los paises subdeaarroll.ados t fue una idea que -

compartia Paul. Volcker, qulen exortaba a que el Banco -

Mundial desempefiara un papel de mayor importancia del 

quo venia desempeflando. 

3.4 El Plan Baker 

El fortalecimiento del papel del Banco niundial en 

1a crisis de la deuda pod!a repercutir en que en conjtl!! 

to con e1 JJ'MI, e1 Banco podr!a presionar en l.a dlrec­

ci6n correeta en lon momentos crediticios. y ayudar a -

flexibilizar algunas de las restricciones financieras -

que se vislumbraban para el futuro. 

La. sobreinqu.i.etud que ocasionaba el enorme endeud~ 

miento de América Latina y la resistencia de los bancos 

a seguir prestando, propicio que James Baker, Secreta-­

río del Tesoro de Estados Unidos, en 1905, presentara -

un plan para resolver sl problema del endeudamiento e:ic­

terno de los países subdesarrollados, al cual se le de­

nomino "Programa para el. crecimiento econ6mico 11
• 

Baker informó que la crisis de la deuda sólo pod!a 

solucionarse mediante una mayor cooperaoi6n de todas --

1ae partes invo1ucradae, m~s dinero de los bancos come~ 
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cial.es, un papel. de mayor importancia para el. Banco Mtl!l 

dial. y mayor crecimiento para el. mundo eubdesarrol.l.ado. 

Propon!a: primero, que l.a banca comercial. deb!a -­

proporcionar 20 000 mil.lenes de dólares on dinero fres­

co en un lapso de tres afies a 15 de los principales de~ 

dores que no tuviesen acceso al. crédito voluntario (Ver 

cuadro # 1 2). Una parte pod!a proporcionarse a través -

de mayores acuerdos de cofinanciamiento semiearantizado 

por el Banco Mundial.. 

Segundo, el Banco Mundial. y el Banco Interamerica­

no de Desarrollo doblan proporcionar otros 9 000 millo­

nes de dólares en un l.apao de tres aftas a grandes deud.2, 

res. El Banco Mundial deber!a movilizar mayor cantidad 

de capital privado a través de medidas tales como acue~ 

doe de cofinancia.miento. 

Tercero, loa pa!ses favorecidos con dlnero fresco 

se comprometer!an a llevar adelante pol!ticas macreeco­

n~mioas y estructura1ea que favorecieran el desarro11o. 

A l.oa 15 paises, que contemplaba Baker en su plan, 

se les propon!a modificar el modelo de crecimiento con 

el fin de que se lea otorgase nuevos préstamos destina.­

dos a pagar las deudas pendientes; pero, el mismo Baker 

feconoc!a que si deten!an el crecimiento de 1as nacio-­

nes deudoras, así 1as posibilidades de cobrar las deu.-­

da.e serian más inseguras. 

Trataba de promover el crecimiento ajustando la b~ 
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lanza de pagos con la reducción de la inflación¡ y que 

éstas medidas ~uesen antes de que ios pa!ses deudores -

hicieron u.so de 1os nuevos fondos proporcionados por -­

loe bancos acreedores. También planteaba que el FMI y -

el Banoo Mundial continuaran con su misión de controlar 

la política económica de ajustes, pero dichos nuevos ~ 

préstamos beder!an ser aportados mayoritariamente por -

los be.neos comercia1es privados de todo e1 mundo. 

En s! el plan proponía otorgar más préstamos a los 

países deudores para que pagasen loa préstamos anterio­

res y en ning6n momento, ni eso siquiera, mencionaba 1a 

reducci6n de 1as tasas de inter6s; asi que, "Baker en -

lugar da dar una solución a la deuda más bien la agrav_!! 

ba" (24). 

En cuanto a las funciones qua el Plan Baker confi_!! 

ba al. Banco Mundia1, éste deberla "promover activa.mente 

el desarrollo del sector privado y proporcionar asiste!!_ 

ola directa a éste sector. En su capacidad técnica y f.!, 

nanciera el Banco deberá proporcionar ayuda a aquellos 

pa.!ses que deseen privatizar sus empresas estatales"(2~ 

Las reformas políticas que propon!a Baker a los ~ 

pa!see se1eccionados para restaurar e1 crecimiento de -

sus econom!ae eran: 

"- la reduooi6n generalizada del gasto gubsrnamen-

tal, 

- el desmantelamiento da la regulación de los mer-
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cados financieros y 1os contro1ea cambiarios¡ 

- 1a transferencia a1 sector privado de 1a.e empre­

sas p6.blicaa ¡ 

- apertura. amp1ia a las invereionee extranjera.e -

privadas; 

apertura runp1ia a las importaciones procedentes 

de loe principe.J.ea psíses avanzados como requisito para 

mejorar el acceso de sua exportaclones a 1oe mercados -

de estos úl.timoa; 

- reducci6n o a1iminaci6n de las rigideces en el -

mercado de trabajo¡ 

re~ormas en 1os sistemas fisca.1es; 

evitar 1as fugas de capi ta1ea al exterior y est_!. 

mular e1 retorno de fondos¡ 

- fije.cl.6n de precios por el merca.do" (26). 

Aunque para 19B6 se emprendio dicho p1an con 1a f.:!:, 

na1idad de solucionar de go1pe 1oa prob1emas oomeroia-­

les y crediticios, la realidad reve16 que dichos prob1,!!. 

mas ya se habían Vtte1to inabordables. En este mismo -

afio, "e1 creciente reembolso de recursos a1 PMJ: 11eg6 a 

superar el ritmo, StlillWllente die~uido, de loe deeembo:!:, 

eoa" (27). Esto demostraba que el papel financiero del 

l'lllI en 1a. estrategia de la deuda, y su func.L6n de con­

au1 toria, babia perdido ya fuerza; más a6.n, cuando en -

1987 se acrecentaron loa desequilibrios masivos en loa 

cumpllml.entos de pago. 
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Esto ae tradujo en la renuencia de loa bancos para 

seguir prestando, y sus desiciones para protegerse de -

posibles párdidas o pare sufrir p~rdida.s real.es median­

te anu1aclones distaban mucho de que esto constituyera 

en s! un al.ivio al. prob1ema de la deuda y no indicaba -

en nl.ng6n momento que estuviesen dispuestos a condonar 

las deudas. 

La condonación del principal. redunduria en la ace~ 

taoión i.nmecll.ata de una párdida de igual. monto que la -

ewna condonada. Posiblemente la mayoría de los bancos 

admitirían la condonación de la deuda de un solo país, 

pero esto traerla consigo que otros deudores exigieran 

dicho al.ivio y consecuentemente peligre.ria el sistema -

financiero internacional.. 

La posibilidad de la condonación de las deudas fue 

un detalle que discutieron el Grupo de los Siete Gran-­

des, en 1988, llegando anJ.camente a considerar una dia­

minuci6n en .tas tasas de interás de las mismas, pero no 

eu condonación. En ~gte mismo afio el F1U antmclo que le 

seria repuesto el poder adquisitivo a Amárica Latina en 

un periodo de 5 af!.oe. 

Pero esto, implioa todav!a 5 ai1oa de ser exportad~ 

rea de capital., ei ea que antes, a nivel regional., no -

se da un desequilibrio pol!tico-oocial. que destituya a 

los gobiernos prevalecientes en la región, debido a que 

mientras se sigan las mismas políticas sobre deuda que 
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aocaban el nivel de vida do las ma,yorias. 

3.5 Ie. devaluación en loe pa.!seo subdesarrollados 

La. cuenta corriente de un pa!e se puede deteriorar 

debido a varios factores como: políticas financieras e~ 

pans!onlsta.s, deterioro en 1as relac~ones de interca.m-­

bio, distorcionee de loe precios, servicio de la deuda 

mas al.to, o como ae ha. dado cada d!a mas, la combina- -

oi6n de todos estos factores. 

Para facilitar el ajuste, muohoo países buscan el 

respaldo para la balanza de pagos en fuentes externas -

(comprendido el FKI:) y alivio de la deuda con los acre~ 

dores dentro del marco de un proceso de ajuste planifi­

cado. Ie. depreciación del tipo de ce:mbio suele ser par­

te eaencie.1 en 6ate proceso. 

Sobre este mecanlamo, hay machas controveraian. en 

especial sobre su papel en progrBllla.s respaldados por el 

PmI. Se le a.soo~a en e1 croc~miento econ6mico reduc~do 

y el incremento del desempleo, y en los pa!ses en los -

cuales se tiene un sector público activo, ha. sido vine~ 

lada con el sooavamiento de la inversión en el sector -

p~blico y de las estrategias de desarrollo. 

Tanto el alza de los costos de la vida y la redis­

tribución del ingreso que implican una devaluación han 

sido entendidas de diferentes maneras: 

a).- para desviar la carga del ajuste hacia los --
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grupos de ingresos más bajos que están menos capncita.-­

dos para asumirla.. 

b).- la devaluación muchas vacos es ineficaz debi­

do a que puede aumentar la inflaci6n sin mejorar eufi-­

cientemente la situaci6n de pagos externa, lo que indu­

ce a otra deva1uaci6n y precipita a un pa.!a en una eapl 

ra.1 de infleoi6n con devaluaci6n. 

Cuando loa precios de exportaci6n disminuyen en ~ 

tanto que el tipo de cambio permanece invariable, las -

principales actividadee exportadoras no son ya renta.- -

bles en términos de moneda nacional. Para poder restau­

rar la rentabilidad de las exportaciones sin disminuir 

las reservas de divisas ni el ahorro del sector pdblioo 

se da la deva1uaci6n de lu moneda nacionaJ... Otras expo!: 

tacionea cuyos precios no variaran, se beneficiarlan 

oon la deva1uaoi6n estimulando au expanai6n. 

Un argumento a favor de la deval.uaci6n, ae da cusa 

do la sobreva1uaci6n de la moneda se debe principalmen­

te a un aumento rápido del costo interno de produoci6n 

a causa de exceso de demanda interna mas bien qae a una 

baja de 1oa precios de exportaci6n, ejemplo de ello ea 

aquel pa!s pequefto subdesarrollado cuyo tipo de cambio 

fijo no influye en loa precios mundiales y cuyos merca.­

dos de capital son rudimentarios. 

Las presiones inflacionarias, por lo genere.1, su~ 

gen de eapectativas políticas internas sobre los gastos 
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en programas social.os, proyectos de deaarro11o, que son 

superiores a lo que ee puede financiar con recaudos tr! 

butarioe y ahorro privado voluntario. Fara financiar e~ 

te aumento en 1oa gastos, e1 gobierno tendrá que tomar 

empr~etitoe en el sistema bancario. 

"Beta pol!tioa monetaria expansioniata aumentará -

loe ingresos y la demanda agregada, haciendo subir loe 

precios de bienes 11 domásticos 11 o no exportab1es y 1oa -

precios de los factores de producc16n que los utilizan 

en forma intensiva. Dados un medio inflacionario y la -

baja resultante de las tasas reales de inter~e, el aho­

rro ee desviará hacia la propiedad inmoviliaria hacien­

do eubir máe loe salarios y el valor de la tierra" (28) 

Loe preoioe de los bienes comerciales (sustitutos 

de importación y exportaciones) que se colocan en loa -

mercadke mwidie.l.es se harén más baratos en relación con 

loe no exportables impulsando a los consumidores inter­

nos a cambiar dichos bienes. El consumo interno de bie­

nes exportab1ea aumentará por tanto con los ingresos, -

debido a loe efectos de la mayor demanda agregada y de 

1os precios re1ativos. 

Entretanto, la producción de bienes exportables se 

verá deeeatimulada a medida que el alza de loa precios 

de 1oe insumos internos y 1oe factores de producción ea 

propague desde el sector de loe bienes no exportables 

aumentando costos y reduciendo utilidades, ya que loe 
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precios de bienes exportables estarán fijados por loa -

mercados internaciona1es. 

Los incentivos para producirlos disminuiran, los -

productores marginales se retirarán y la.a tasa.a de pro­

ducción se estabilizarli.n, o bajarán, agravando el défi­

cit externo y ocaclonando una baja en las reservas. 

Al. mismo tiempo, como resultado de la alta infla~ 

c16n interna, las tasas real.ea de interés pueden vo1ve~ 

se negativa.a ya que hay factores institucionales que a 

menudo impiden la subida de las tasas nominales, desan,!, 

mando el ahorro en moneda nacional y estimulando la co~ 

versi6n a moneda extranjera, lo cua1 muchas veceo ofre­

ce la doble ventaja de una reva.luaci6n anticipada con 

respecto a la moneda nacional., y tasas de interés mAa 

al te.a. 

As!, le.a autoridades tienen dos opciones para ru..-­

oer frente a su desequilibrio externo: pueden recurrir 

a restricciones de importación y de transacciones ca.m-­

biarias o bien pueden reducir el déficit mediante pol!­

tice.s financiare.a y de precios, recortando ge.atoa y re.!!. 

taurando la rentabilidad de la produooión de bienes e:io­

portables. 

La imposición de restricciones a las importaciones 

menos esencialee y a los movimientos de divisno podrán 

disminuir temporalmente el déficit externo, pero no ro.!!. 

tauraria la rentabilidad de las exportaciones ni redu--

203 



cir loe gastos internos a un nivel que determinado pa!e 

se pueda permitir. 

La sustitución interna de importaciones a menudo -

esta limitada en muchos pa.!ees subdesarrollados por la 

fal.ta de conocimientos tecnol6gicos o 1a ausencia de -­

econom.!as de eaoal.a, ~stos contro1aa iniciales no gene­

rarán ahorros aigni~icativoe en divisas. También habrá 

escasez de insumos importados, 1o cua1 a~ectar~ de man~ 

ra directa la producción, reduciendo la utilización de 

capacidad en e1 sector de bienes exportab1ee, y 11evan­

do al desempleo. 

Si se imponen oontro1ea de preoioe internos a 1oa 

de algunos sustitutos de importación o productos que -­

contengan J.neumoe importados, se verá mas diatorcionada 

la asignación de recursos. El mercado negro de divisas 

se ampliará a medida que loa tipos de cambio o~icial y 

privado divergen y se enviará capital al exterior, agr~ 

vandoee aei el dáficit de pagos externo. 

La ventaja evidente de la devaluación está en que 

ea más fácil y más rápida que la sola gestión de la ds­

manda. En tanto que loa costos de loe insumos importa....­

doa subirán en el mismo poroiento de la devaluación, ~ 

los costos de loe insumos internos subiri!.n menoe, y las 

utilidades deberán subir proporcionalmente más. 

La variación de loa precios relativos inducirá t"!! 

bitSn a loe exportadores a buscar sustitutos nacionales 
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faol1monte 1os bienes exportabLes con 1os no exporta- -

bles, un atllllento noto de la demanda de los mismos ten-­

drá a aumentar sus precios y a impulsar loe salarios, -

lo oual se extenderá a los bienes exportables y reduci­

ra su ventaja relativa de precioa. 

Además para que la producci6n de bienes exporta- -

bles aumente en condiciones de pleno empleo, las pol!t,:h 

cas fiscal y monetarias tendrán quo ser lo sa.ficiente-­

mente estrictao como para deprimir la demanda y reducir 

la producción de bienes de consumo interno. A corto pl~ 

zo y debido a la respuesta exportadora retardada, esto 

tendrá por resultado una baja en la producción total, -

algón desempleo y una dlsm.inuci6n en los salarlos rea-­

l.es. 

A medida que la producción de bienes exportables -

aumente, la mano de obra sorá absorbida gradualmente P.!!. 

ro a salarios reales más bajos y con una participaoi6n 

más baja en el ingreso que anteriormente. Pero en rigor 

son pocos loe pa.!ses subdesarroliados que tienen pleno 

emp1eo, a~ es que ninguno. 

Si antes de la devaluaci6n axist!an restricciones 

cuantitativas a las importaciones y controles de pr&- -

oios, habrían podido existir aelm.Lamo exeso de capaci-­

dad y desempleo considerables. Aán si no fuera ásta el 

caso, la mayor!a de l.os pa.!ses subdesarrollados "tienen 

amp1i.os recursos l.e.borales en 11 d_eaempleo enma.acarado", 
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en baja productividad o en ocupaciones estacionales, y 

dentro de 1as unidades dom'ásticas" (30). 

Si aumentan 1os sa1arios nominales, 1as exportaci~ 

nea se podrían a.mp1iar aprovechando ~atoe recursos in-­

suficientemente uti1izados. La deva1uaci6n desviará en­

tonces loa recursos hacia sectores con mayor produativ.h 

dad 1aboral y fomentarán e1 crecimiento, sin contrae- -

ci6n de 1a produoci6n de 1os bienes que no son de expo~ 

taci6n, que unicamente vendrán a tener una participa- -

ci6n menor de1 ingreso nacional. 

E1 éxito de una deva1uaci6n en pa!ses subdesarro--

11ados "se medirá esencialmente por su capacidad para -

estimu1ar e1 crecimiento de 1as exportaciones" (31). Si 

1aa exportaciones habian sido antes escasas, la devaltl;!! 

ci6n podr!a no 11evar a 1a esperada contracci6n de im-­

portac~onea en respuesta a loe precios más e1evadoa, e~ 

bre todo cuando 1as poelbi1idades de sustituci6n inter­

nas son 1imitadas. 

Asimismo, más exportaciones pueden depender de una 

ma;yor entrada de materias primas importadas como tam- -

bién de bienes de equipo y partes de recsmbio para reh~ 

bi1itar 1as p1antas y equipos descuidados anteriormen-­

te. En conaecuencLn, y a corto plazo, el bal.ance en 

cuanta corriente muy bien puede deteriorarse a ra!z de 

una deva1uaci6n puesto que e1 vo1wnen de importaciones 

aumentará inmediatamente, mientras que 1a expansi6n e:z:-
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portadora se presentará so1o despuás de un retardo con­

siderab1s. 

La experiencia con la deva1.uac16n en muchos pe.!sea 

eubdesarro11ados, sobre todo exportadores de manufactu­

ras, ha demostrado que el vo1umen de exportaciones era 

por 1o genera1 muy sensible a 1os cambios de precios. -

Sin embargo, con 1a contracci6n del comercio mundla1 -­

que tuvo 1ugar sn 1981-82, y e1 aumento dc1 proteccio-­

niemo en 1os pa!ses induatria1ea, 1as po1!ticas deben -

eva.l.uar cuidadosamente e1 potcndial. de más exportacio--

nea. 

Por 1o demás, a1gunos productores agr!co1ae y pri­

marios para loa cuaJ..es el crecimiento de la demanda mu!!, 

dial. es lento o se ha estancado, solamente pueden aumen 

tar si baja 1a participaci6n en e1 mercado de otro ex-­

portador. Pero una vez perdida 1a participaci6n en e1 -

mercado debido a po1!ticae inf1acionarias, una deva1ua.­

cldn puede contribu.ir a que un pa!a la recobra. 

ªAde~, ai e1 pa!e deseara diversificar au base -

de exportaci6n dejando 1as exportaciones de 1ento creci 

miento~ una deva1uaci6n tambi~n ofrece 1oa incentivos y 

1as oportunidades de uti1idad en campos de exportaci6n 

no tradicional.es con mejores posibi1idades de crecimie~ 

to" (32). 
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NOTAS 
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dificación a fondo del Sistema Monetario Interna-­
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c16n de un banco "supranaciona1 11 que tenga la :fun­

ci6n de Banco Centña.l de todos los bancos centra-­

lea y que sea el eua.rdador de una moneda "mundial. 11
• 
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CAPITULO IV 

REFLEJO EN LA ECONOMIA MEXICANA 

l.- Antecedentes 

l.l El Porfiriato 

Desde 1os primeros meses de eobierno del General 

Porfirio D!az, 1as autoridades hacendarlas plantearon 

dos problemas centrales que debían enfrentar: la refor­

ma de las finanzas gubernamentales y el restablecimien­

to de loo cana.lea de cr~dlto extorno a México. El equi­

librio presupuestal y la recuperación del crédito pdbl.J:. 

co en las plazas finrulcieras internacionales constituy.!:_ 

ron 1oe objetivos medulares de la pol!tlca financiera 

gubernamental a largo plazo de todo el porfiriato. 

En 1873 se deprecia la plata como consecuencia del 

aumento de la oferta mundial de la plata, por un lado, 

y 1a contracc16n en su demanda, por otro, lo cua.l oca-­

sion6 un derrumbamiento en la cotización internacional 

de eee metal. Hasta ese afio la relaci6n entre el oro y 

la plata babia sido de l a 16.5, pero a partir de ese -

afio tal paridad se pierde y se inicia un descenso, que 

la lleva al nivel de l a 18.6 en 1883, al de l a 26.5 -

en 1893 y al de l u 35.8 en 1904• 

Todo esto afect6 al sistema monetario mexicano, -­

que desde inicios del porfiriato, el grueso de la circ~ 
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laci6n lo formRban las monedas de plata; las de oro se 

acu.fiaban en muy corta escal.a y su prlncipa.l uso fue el 

atesoramiento; finalmente, las monedas de cobre, bronce 

y nique1 circularon esca.so.mente, ya que era mucho más -

lucrativo para lns casas de moneda acuñar monedan fuer­

tes, principalmente los pesos plnta que constituyeron -

uno de 1os principales productos de exportaci6n do li:éx.J._ 

co. 

La acuñac16n de moneda metUica, hasta antes de --

1893, no so encontr6 clirectamente bo.jo el control cube.E. 

namental; al.no en las casas de L10neda que hablo. en el 

pa!s que funcionaban bajo un régimen de libre acufia­

ci6n. 

Bajo o1 régimen de libre acuftac16n de moned~, la -

a.cuñaci6n monetaria para exportacl6n tuvo masar lmpor-­

tancia que la acuñación para el mercado interno, en la 

medida en que la primera representaba una de las princi 

pales fuentes de ingresos para el pals. La plata acufia­

da que no lograba exportarse satisfacla las necesidades 

de medio circulante de la econom!a mexicana. 

En el nivel nacional la moneda metálica cumplió vg 

rie.s f'unciones especificas: medio de cambio, me•-1io de -

pago, unidad de cuenta y medida de valor, as! como la -

de formar parte del capital que podr!a servir como base 

para emitir billetes. Esta 6..1.tima función se eopez6 a -

expandir notablemente a partir de entonccc. 
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Para f1.nales del. Porfiriato, la emisi6n do bille-­

tes perdi6 importancia en favor de los depósitos a la 

vista. En 1897 estas 6.ltimas mostre.ron una pe.rticipa­

ci6n de J.l~ en el monto tlel medio circulante, la cual 

~ue creciendo hasta llecar, en 1911, a casi una cuarta 

parte del total; el ritmo Ge crecimiento del medio cir­

cul.ante nparecio ostrechruncnte asociado con las fluctu~ 

clones del precio internacional de ln plata y, por tan­

to, con el comportamiento del tipo de cambio del peso -

mexicano. 

Entre lCB9 y 1893 se perdió transi toriwnente el a­

cel.erado ritmo de crecimiento del medio circulonte, al.. 

crecer este a 3.2% anua1 como re~lejo de los saldos de­

ficitarios de la bnlan~n comercie.! durante 1890 y 1693. 

Esto condujo al pa!s a su etapa más pr6spera Qe todo el 

Por~iriato, lo cual permitio alcanzar un crecimiento 

del medio circu.lante de 9. 75:': anual.. 

Hasta 1898 el crecimiento de J.a circulaci6n monet-ª 

ria descans6 en un periodo de permanente depreciacl6n -

de1 tipo de cambio mexlco:no, causada por una baja cons­

tante del precio de la plata. El peso plata mexicano, a 

ia par con el d6lar tode.vla en 1872, redujo su paridad 

a 91 centavos en 1878, y on 1888 l~ recujo a 76 centa--

vos. 

La depreciaci6n de la plata ces6 propio.monte des-­

puée de 1898. A partir de entonces ln· economía ViYió --
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lllla etapa de inestabilidad combinada, sujeta a lns esp.2_ 

culaciones en el mercado munUial de la plata que afecta 

ron el desarrollo del país. De 11398 a 1901 se reclstr6 

una apreclaci6n del peso plata mexicano, y con ecto se 

pre$entaron 102 primeros ñesnjunteA monctnrios en la e­

conomía mexlcana a causa U.el incremento en las eJ-:portn­

ciones de pesos plata. 

La salida masiva de pesos plata se combin6 con el 

atesoramiento do las monedas por parte del publico en 

general. lo cual mermó el volumen del medio circulante 

del pa!s, y posteriormente, un desplazamiento del peso 

plata de sus funciones como patrón monetario nacional -

en favor de los beneficios especulatiiros que se obtuvi!:_ 

ron como mercancías de exportación. 

La brusca contracci6n del medio circulo.nte fue a1i 
mentada por el servicio de la deuda exte:r:7la ~ue era pa­

gada en oro, ya que como la relaci6n bimetá.llca de ln-­

tercambio variaba negativamente para la plata ante cada 

fluctunci6n depresiva, la cantidad de pesos plata que -

el Gobierno enviaba al. extranjero aumentaba sensibleme!!_ 

te. 

Por otro lado, 1a aprecincl6n del peso abarataba 

las mercanc!as importadas y mermaba el .ingreso de los 

exportadores, a.l reducirse la prima en plata, que reci­

b!an sobre loa precios oro de sus exportaciones, lo que 

desest!mulo las exportaciones de varioo productos aer!-

216 



colas. 

La nueva devaluaci6n que sufrió el peso mcxicono -

en 1902 y l903, ln cual llevo a W1rt cotización de 40 -­

centavos por dólar, as! como le recuperaci6n cnr.:iblaria 

de 21~ que se presentó durante 1904 y 1905, contribuye­

ron a la profundizaci6n de los üesequilibrios menciona­

dos. 

En 1905 se decreta ln Reforma J1:onetaria con::;isten­

te en adoptar como sistema monetario el pa.tr6n oro, nun. 

que con circuJ..acl6n plata .. Aunque no fue W1 patrón oro 

puro debido a la lncxis·tencia de ese metal en cantida-­

des suficientes para 3atisfacer las necesldatles del ci!:, 

culnnte de medion de riaco, y al hacho de que hubiera r~ 

su1tado muy costosa pn.ra el país obtenerlo mediante la 

contratación de un empréstito. 

El prop6sito era implantar como unidad de cuenta -

75 centieramos de oro puro denominado "peso" con equiv.!2: 

lencia al peso plata en circulación, con 24,4338 gra- -

mos de plata pura. Con esta nueva ley se reconocía ofi­

cial.mente 1a depreciaci6n del peso mexicano, fljandose 

la nueva paridad entre el oro y la plata de l a 32¡ t"-!1!. 

bi~n está Ley disponía la suspensión de la libre acufia­

ción de la plata y autorizó la del oro, 

"La ref'orma monetaria parece, no tuvo m6.s prop6sl­

to que atraer capitales del exterior, proteeer a los i!'! 

portadores, estabilizar las operacio~es creUlticias, 
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dar bases firmes a los cálculos de comercio y paro.1.1-

zar, hasta donde fuese posible, los incrementos de la 

deuda del e.obierno, de lon ferrocarriles y de otras ln~ 

tituciones• (01). 

Durante los dltlmos afios del r~ciruen porfirista, -

e1 peso plata, atado a las constantes oscilaciones tlel 

meta1 que lo contenía fue un transmisor directo de lne~ 

tabilidad monetaria sobre la economía del país. A causa 

de estas súbitas contracciones y expansiones de la masa 

c~rculante, el sistema económico mexicano para fines -­

del porrlriato ovoluclon6 en medio de crisis que dese-­

qulllbraron continuamente su reproducci6n. 

JJas fuertes presiones lnf'lacionarlas que se prese!!_ 

taran a partlr de 1902 fomentaron la critica sltuac16n 

de nuestra econom!a. Dicho fenómeno, al parecer, no se 

encontró directrunente asociado con las fluctuaciones -­

del tipo de cambio ni estuvo relacionado en el movimie~ 

to del medio circulante; precisamente durante alf:UnOS -

periodos, de 1903 a 1904 y de 1907 a 1908, se registró 

una tasa negativa de creclmlento del medlo clrcu.lante. 

E1 aumento de precios de las materias primas de 

produccl6n interna y 1os ineficientes condiciones de 

producción bajo las que emp!e~an a funcionar aJ.eunas h!!_ 

clendas abastecedoras de.l mercado interno, parecieron -

estar más estrechamente vinculadas al proceso inflacio­

nario de áste periodo. 
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1.2 E1 periodo revolucionario 

C0n la Revolución se cayó dcsntro Uel patr6n papc1 

inconvertible y su excesivldad provocó la primeru inf1~ 

ci6n en nuestro pa!s; esto o. su vez provoc6 la secunda 

devaluación de1 peso mexicano· acompañada por lo. ruina -

casi total clc1 siDtemo. be.ncario existente durante el --

pori'irio.to. 

De l.9l.O o. l.9l.3, bajo el mandato de Francisco I. l>IJ! 

dero, con erandes esfuorzos se locr6 mantener 1a pari-­

dad del. peso mexicano fijada en la Ley ?loneta.ria. Ue - -

1905. Bajo la presidencia do i.rictoriano Huerta., 1913 a 

1915, se presentaron tres problemas econ6rnicos: 

a).- la fuga de sifnos monetarios, motivada no t8:!,!; 

to por 1a guerra misma como por el hecho de que el va-­

lar intr!nseco de nuestro peso era superior al de su º2. 

tización como divisa, 

b).- la escasez de medios de pago~a que dio lugar 

la exportaci6n de nomera.rio antes enunciada, de moneda.a 

de plata aJ. igual que l.as de oro, 

e).- la depreciación de 1a moneda. 

En el. Gobierno de Venustiano Carran"ª' l.915-l.920, 

los sucesos m~~ sobresalientes fueron: 

la emisión de papel moneda 

l.a redención del. bil.lete emitido en el proceso -

revol.ucionario 

- intento de crear el Banco Unico de Emisión. 
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Pero antes habla que rea.llzar tareao más urcentes 

como unificar y sanear el circulante, y rcgu.la.r la si-­

tuaci6n bax::aria, comprobando que los billetes en circu-

1aci6n tuvieran suficiente earantlu metál.ica. Para es-­

to, el 22 de octubre de 1915 fue creada la Comisi6n Re­

gul.adora e Inspectora de Instituciones de Crédito. 

E1 15 de septiembre de 1916 se declararon anticon~ 

tituciona.les las concesiones otorgadas para que los baa 
coa de emisión monopolizarán esn actividad en beneficio 

propio sin dar ninguna participuci6n a1 gobierno. En el 

Jlli.amo dec~eto se decidio iguaJ.ar las reservas metál.icaa 

a 1os billetes en circu.laci6n, esto ea, dar a las émi-­

siones una garantla de1 100%. 

Esto se debla a que en diciembre de 1915 s6lo nue­

ve bancos habían ajustado sus existencias en metá1ico -

y, por ello, se declaró la caducidad de las concesiones 

de los bancos restantes. 

A 1a enorme cuantla de las emisiones de jefes rev,!!_ 

lucionarios, como Villa y Zapata, hay que agregar las -

:frecuentes falsificaciones de papel moneda. Fue as! co­

mo éstos billetes sin ning(m reapa1do metálico, estaban 

casi desplazando al billete bancario. 

Esta situuci6n de gradual deterioro del sistema mE. 

netario llego a su c11max con loa famosos billetes "in­

falsificables", los cuales surgieron para unificar 1a -

circu1aci6n monetaria en torno de un s61o billete, pues 
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moneda oro por pago de las mercanc!as que se adquirían 

del exterior. Al disminuir la clrcul.acl6n del oro, se -

sustituyó por emisiones de plata, que a.l. ser desmoneti­

zada en la mayor!a de los paises su acuñacl6n era de un 

valor intrínseco inferior al de su vn.J.or nolllna.l. As!, 

e1 exceso de circulante de monedas de plata, aunada a -

1a falta de reservas do oro, el gobierno de Plutarco -­

El!as Oa.1..1.es suspende en febrero de 1927 las acUf!acio-­

nes de plata. 

Esto pudo haber dado la revalorización de nuestra 

moneda, pero se í'rustr6 con la aparición de la crisis 

de 1929-1933· 

Ante estas circunstancias, loe cr~ditoe del este-­

rior no garantizaban ning6n alivio, por lo que el 25 de 

julio de 1931 Plutarco Bl!aa Oa.l.les, Presid.ente del B~ 

co de México, suspendio el patr6n oro, este hecho se d~ 

nomino Ley Oa.l.les, que ten!a como puntos sobresalientes 

loe siguientes: 

l.- Eqo.ivalencia teorica, como en 1905, de 75 oen­

t!gramos de oro para el peso. 

2.- Desmonetización y libre comercio lnternacione.l. 

del oro. 

J.- Otorgamiento de poder liberatorio ilim.1.tado a 

las monedas de plata. 

4·- Em.!.sidn de billetes del Banco de M~xico de ad­

misión voluntaria. 
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5·- Creación de una reserva monetaria para lograr 

la estabilidad en el mercado de cambios. 

Así nace el Banco de México. 

1.3 Creación del Banco de México 

El 28 de agosto de 1925 fue promulgada la Ley Org! 

nica del Be.neo de Mtlxico, dicha institución tendría las 

siguientes atribuciones: 

a)•- emitir billetes 

b).- regular la circulación monetaria en la Rep-6.-­

blica, los cambios sobre el exterior o tipos de cambio 

y la tasa de interés. 

c).-redeaconta.r documentos de carActer genu.ina.men­

te mercantil 

d).- encargarse del servicio de Tesorería del Go-.. 

bierno Federal 

e).- en general, con las limitacl.ones de la Ley, -

afecta.ar las operaciones banca.rías que correepond!an a 

loe bancos de depósito y descuento. 

f}.- junto con la Secretaría de Haciendo y Crédito 

:Pd.blico representa al Gobierno Federal B]).te el Fli!I. 

La nueva Ley Orgánica de 1932 eetableci6, poste­

riormente, qua los billetes de banco oer!an de acepta-­

ci6n voluntaria para el páblico y forzosa para el go- -

bierno, fuera federal, estatal o municipal. A partir de 

esa fecha e.sumió netamente su carácter de Banco Central. 
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La fundación de1 Banco de México abrio una nueva .!:. 

tapa de la historia del sistema bancario mexicano. Por 

un lado, liquldaba J.a antigua estructura bancaria surg!_ 

da con e1 Por:firiato y, por otro, sentaba 1as bases pa­

ra la conformn.ci6n de un nuevo sistema, que aunque de 

inmediato no pudo funcionar como tal., ya que eran los 

primeros pasos para el nuevo orden bancario. 

A partir de 1925 el. pa!s asist!a a \llla nueva etapa 

en s.u sistema financiero. Es pree.isamente en e1 lapso -

de 1926 a 1940, donde se dan adelantos decisivos en la 

conformaci6n del nuevo orden monetario~ orden que fue -

generada por medio de un torrente de disposiciones leg~ 

les, tanto en lo rererante a la moneda, como a la Ley -

del Banoo de Máxico, y a l.a Ley de Instituciones de Cr! 

di to. 

También sn est~ época empieza a aflorar una tanda~ 

oia que ya nunca más desapareoeria del panorama del de­

earrollo nacional.'. la intervenc16n del Estado en l.a eo.!!. 

nom!a por medio de un conjunto de bancos ideados con la 

finalidad de servir como motores propul.sores a las act!_ 

vidades económicas consideradas como vital.es para ol. -­

crecimiento. 

Durante un largo periodo el sistema monetario se -

vio sujeto a las zozobras que le imprimLan las dif!oi~ 

lee circunstancias de la época. ·naede l.918 se habia im­

pl.ementado en Máxico el patr6n oro, pero ese metal. ha--
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bia desaparecido eradualmente de la circulación, de ma­

nera que la circulación real se banaba en la plata, la 

cua1 ten!a que pagar un sobreprecio, ya que 1os precios 

ae trazaban en dos patrones : el oro y la pl.ata. 

Esta situación provocadora de una multitud de 

transtornos, trató de suprimirse con 1a ll.a.mada "Ley C-ª 

1l.es 11
, de l.93l. con la cua.1 se desmoneta.iz6 el oro y se 

decretó la limitación de la circulación de moneda de -­

plata, y frenar ul mismo tiempo, la acuñación de beta, 

y por tanto, la oferta monetaria. 

Para 1932 se inicia la flotación del peso, la cual 

en noviembre de 1933 aeeembocar!a en otra devaluación -

de nuestra moneda, considerada como la tercera, como r~ 

sultado de la crisis mundiul. 

Loe resultados que la crisis euscit6 en el pala ~ 

fueron, entra otros, un e1armante descenso de la produ~ 

ción; el abatimiento del valor de las exportaciones; el 

J.ncromento del desempleo; la baja de las tasas de los -

salarios; la contracción del morcado interno y el dese­

quilibrio de la balanza de pagos. La paridad del peso -

se estableció en 3.60 por dólar. 

En 1935 se verificó otra transformación legal, pe­

ro e.t carácter de ~sta f'uc docislvo, yn que con esta -­

Ley ee desmonetizaba la plata, y a los billetes se les 

conferia circulación forzosa y poder liberatorio ilimi­

tado, convirtiendo de esta forma al billete en moneda -
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nacionaJ.. 

A mediados de 1937 se registró un incremento en -­

los depósitos bancarios y en las operaciones de crédi-­

to. se produjo un proceso inflaclonarlo, que junto con 

la huida de capitaJ.ee y al descenso del volumen de ex-­

portaci6n, entre otros factores, determ1n6 la devalua-­

ci6n de la moneda en l9J8. De 1937 a 1938 dieminuy6 la 

reserva monetaria y ee agudizó el desequilibrio de las 

finanzas públicas. 

2.- Las inestabilidades 

2.1 Devaluaciones y préstamos 

A consecuencia do1 con~llcto b~1lco, coo6 ia oml-­

graci6n de capitales y ee inicio su afluencia desde el 

exterior, con ésto aumentaron loe dep6sltoa bancarlos. 

En 1944, M6xico se convirtió en miembro del FMI y del -

BIRF al firmar, por medio del Banco de M6xico y de la -

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, loe convenios 

que dieron vida a esos organismos, participando en el -

primero de ellos con 90 millonee de d6lares y en el se­

gundo con 65 millones de dólares. 

Ante el FMI, México registró la paridad de 4.85 p~ 

soe por dólar en 1946, fecha en que se adhirio forillB.l-­

mente nuestro pa!s a ese arganismo. 

Con la terminación de la guerra, se provocó la di!!_ 

ml.nttci6n de las reservas monetarias, que aunado al dea~ 

quJ.librio que mostraba la balanza de pagos, iba a afee-
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tar aón más la situación. Así la balanza de pagos comeu 

z6 a mostrar desequilibrios y a se..ldarse con pérdidas -

de reserva.. 

Para 1948 el gobierno gestin6 y obtuvo cuantiosos 

empréstitos: uno por 22.5 millones de dólareo del FMI; 

otro por 10 millones de dólares del Fondo de Estabilizo!! 

ci6n de los Estados Unidos con el objeto de incrementar 

nuestras reservaa. 

El 22 de julio de 1948, al Banco de México aband<>R 

n6 la paridad establecida, dejando que la oferta y la -

demanda fijaran ei nuevo tipo de cambio. Un año estuvo 

oscilando el tipo de cambio del peso mexicano ho.sta que 

en julio de 1949 el gobierno estableció el tipo de cam­

bio en 8.6 pesos por dólar, decisión apoyada por el Fbll 

que aport6 12 millones de dólares. 

E1 eete..llido de la guerra de Corea en 1950, condu­

jo, como en la segunda guerra mundial, al ingreso de d!_ 

visas extranjeras al. país que ori.gino a eu vez el incr~ 

mento de oro y divisas en el Banco de J~éxico y conee- -

cuontemente a un superávit de la balanza de pagos. Así, 

para 1951 loe adeudos con el PMI y con el Tesoro de Es­

tados Unidos se saldaron. 

Pero, nuevamen~e al t6rmino de este oonf1icto, re­

nació la fuga de capitales y sus consecuencia.e, princi­

palmente la reducción de la.e reservas nacionales. La -­

creciente li.quidez en poder del p~blico significaba un 
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peligro para la estabilidad cambiarla y entonces se de­

cidió recurrir otra vez a 1a deva.l.uaci6n, previa autor,! 

zaci6n del FMI. 

El 17 ds abril de 1954 la paridad de nuestra mone­

da cambio a 12.50 peaoo por d6lar, y para sostener esa 

nueva paridad se cont6 con 75 millones de d6lares del -

Convenio de Establlizacl6n de Estados Unidos y 27.5 mi­

llones de d6lares que el Fbll pus6 a disposición del 

pa!s. 

La deva1naci6n se adoptó para tratar de establecer 

el equilibrio de la balanza de pagos y detener la fuga 

de capita.J.e3, as! como para sacar a la econom!a nacio-­

nal. del receso, aunque no se ignoraban sus efectos ad-­

versos, entre e1los ei más inmediato, 1a agudlzac16n -­

del proceso inflacionario. 

Durante 1957 y 1958, la econom!a estadounidense a­

travesó por una grave crisis que hizo disminuir la de-­

manda por nuestros prodo.etos¡ esto, y la declinación en 

1oa precios interna.cional.ea, provocaron e.l descenso de 

la producción nacional, y sobre todo, de los ingresos -

en las industrias de exportación. 

Esta situación provocó de nuevo salidas de capit.,,_ 

les; las inversiones extranjeras directas descendieron 

considerablemente. Lo anterior dio por resultado el m&­

yor déficit de pagos registrado durante 1952-1958. 

La entrada de capitales del exterior permitió cu--
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brir los resu.itadoe negativos de ia balanza de mercan-­

c!aa y servicios e incrementar ia reserva del Banco de 

México, que era l.a causa de que e.l gobierno a..firma.r6. -­

que contaba con recursos suficientes para sostener l.a -

cotizaci6n del peso. 

Aunque los déficits en balanza de pagos se seeuian 

acentuando, de1 mismo modo se incrementaban ios cr6di-­

toa de1 exterior. 

En apoyo del. peso, además de la reserva del Banco 

de tn.éxlco, ae contaba con recursos a.dicional-eo del ext~ 

rior que aumentaron de 435 millones de dólares an 1965 

a 600 millones en 1970, estos procedían de: 

- E1 Convenio de Crédito Reciproco de Estabiliza.-­

ci6n con la Teeoreria Estadounidense (IOO millones). 

- E1 Acuerdo Monetario Rec!proco con el. Sistema de 

la Reserva Federal de Estados Unidos (130 millones). 

- 370 millones de derechos de giro en el FMI. 

La confianza en la estabilidad cwnbiaria se tradu­

jo entre otras cosa.a en tma captaci6n de recursos inte.!: 

nos que permi tia incrementar el volumen total de finan­

cia.m.l.ento ain una excesiva expansión del circuJ.ante; en 

este aspecto la política del banco de M6xico ea oriento 

a1 control de la liquidez, a la regulación de los pasi­

vos del sistel!la bancario, esi como a la canal.l.zaci6n de 

fondos para facilitar el desarrollo econ6mico del pa!e. 

Al.go que contribuyó en gran medida a aw:ientar ia -
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confianza en la estabilldad monetnrln del pa1s, ~ue el 

hecho de que afio con afio el F~I hiciera u.30 del pe9o m~ 

xicano en diversas transacciones tendientes n apoynr 

las monedas de pa!ses con di~lcul.tadas cambiarie.s como, 

por ejemplo, Reino Unido y Franela· 

En 1968 el Congreeo de la Unión aprobó las enmlen­

da.s al Convenio Constitutivo del Fltll que estableció los 

Derechos Especiales de Giro y autorizó al Banco de Méx~ 

co para aceptar aaignaciones de los mismos a medida que 

se fueren creando, hasta por 300 millones de dólares y 

considerarlos dentro de la reserva monetaria dei pa.Is. 

Como se puede apreciar en el cuadro # 9 , la prim~ 

rn e.si¡;nnci6n de Derechos Eapeola.lea de Giro, a M6xlco 

le oorrespondio la cantidad de 45.4 millones de DEG¡ P§ 

ra 1971 esta aslgnaci6n fue de 39.5 millones de dólares 

en DEG, loa ~ue incremente.ron en un monto igual. loo ac­

tivos internacionales del Banco de M6xioo. 

También en 1970 pa!:see miembros del ll'll!I utilizaron 

el peso mexicano en operaciones con dicho organismo por 

el equivalente de 38.5 millones de d6larea. Como resul­

tado de ello, México contaba al finalizar el afio con 43 

millones de d6lares en su tramo adicional de oro en esa 

institución, que constitu1an recursos de disponibilidad 

inmediata. 

Como ya ea aabido, los DEG se utilizan a cambio de 

monedas libremente convertiblco, obtenida.a por conducto 
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del FMI¡ para ese propósito el Director Ejecutivo del -

FMI declaró las monedas de ocho países como libremente 

convertibles en lns transacciones con DEG. 

Al crearse los DEG, las divisas designadas fueron: 

- el dólar estadounidense 

- la libra esterlina 

- el :franco :francés 

el :franco belga 

el :flor!n holandés 

el marco alemán 

la lira i tal.lana 

ei peso mexicano 

La década cte los setentas fue de grandes aconteci­

mientos en la economía mexicana; se crey6, en un princ! 

pio, que la devaluación del dólar en 1971 daba la posi­

bilidad de diversificar las exportaciones naciona.les; -

pero, al imponer Nixon una sobretasa del 10% a sus ex~ 

portaclonea perjudico seriamente a nuestro pa!e. 

La segunda devaluación del dólar en:frento a nues-­

tro pa!s a un sdbito aumento de los precios de las mat~ 

rias primas y manufacturas importadas. Asimismo, la ri>­

cesi6n por la que atravesaba casi todo el mundo, diam1-

nuy6 el volumen de nuestras exportaciones, que junto 

con la limitada eficacia de las medidas para alentar 

las exportaciones y reducir las importaciones determin~ 

ron u.n. creciente d~ficit en la balanza comercial.. 
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El. constante incremento de este déficit ee debi6 -

bi!.eicamente a la poca competitividad de la .!.ndustria l~ 

cal, a la fuerte dependencia de las importaciones de 

bienes de capita..l, al debilitamiento de las exportacio­

nes de productoo agropecuarios y a la eobrevaluaci6n -­

del peao. 

En estas circunetoncias, fue sólo n travéo del en­

deuda.miento como pudo cubrirse el d6ficit de la balanza 

en cuenta corriente, que fue creciendo afio con año: en 

1970 fue de 945. 9 millones de dólares y en 1973 de - --

1 175.4 millones de dólares; aderaiis, a partir de 1972 

se aumentó considerablemente el ge.ato público, cuya -

fuente primordial de financiamiento era la deuda exter­

na. 

2.2 La deuda externa 

El fenómeno de la deuda externa no puede ni debe -

considerarse como nuevo en e1 ya mencionado periodo, d~ 

bido a que éste fenómeno tiene una larga h.istoria que -

data desde el siglo pasado. En 1814, la deuda consistía 

en 35 millones de pesos que se debían a particulares y 

coorporacionee, y 33 mi1lones que se debia:n a otras ra­

mas del Erario Espafiol, lo cual sumado a 2 millones de 

intereses vencidos arrojaba un total de más de 70 m.111~ 

nea de pesoa. 

Para 1822, habla que agregar casi 6 millones en --

232 



cr~ditos nuevos, tanto anteriores como posteriores a la 

lnd.epentlencie., y tambi~n interesés vencidos, lo que da­

ba un total de 76 millones de pesos. La deuda a partic,!;! 

lares y coorporaciones que ascond!a en 1814 a 35 millo­

nes ~ue reconocida por el gobierno, mlentre.s que 1a de!!_ 

da de otras ramns (33 m.illones) fue anuLada. As!, el vil 

lor nominal de la deuda nacional ascendía en 1823 a 45 

millones de peeos. 

En 1824, se 1levo n cabo tm empr6stito con Londres 

por 572 400 libras a razón de 20 000 libras mensuales a 

cambio de una deuda de un millón de libras, o sea 5 mi­

llones de pesos (l libra e 5 pesos) al 5% de interés a.­

nt.tal. 

Para 1825 un nuevo empréstito fue hecho a base de 

una nueva propuesta, dicha propuesta consiat!a en el a~ 

ministro de 2'500 000 libras a cambio de las cuales el 

gobierno aceptaría deber 4 m.illonea de libras al §fo• -­

"De este modo, tuvieron lugar dos negociaciones paral.e-

1as con dos casos diferentes, por esa M~xioo contrajo 

en Londres casi simul taneamente dos deudas" (02). 

Fara. 1827 se logro pagar 221 697 libras gracias a 

un adelanto de 131 154 libras; para octubre de este mi!!. 

roo afio ~ue ya imposible pasar el inter~s correspondien­

te, l.niciandoae asi un periodo de insolvencia. 

En el d.Ltimo decenio del siglo XIX, la deuda p~bl!. 

ca se incrementó considerablemente, en 1890 la deuda n.!:!: 
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ciona.l total se estimó en 126 951 183 míllones de pesos 

de la cuo.l 74 451 183 correspondían a deuda interior y 

52 500 000 a deuda exterior. 

La deuda exterior a.scend!a en 1893 a 19 127 080 l! 

bras; sobre la base de cambio de 2.5 chelines por peso, 

que equivalia a 153 016 640 pesos, cantidad que sumada 

a loe 69 115 721 pesos de la deuda interior daba una ~ 

deuda nacional total de 222 132 361 pesos (Ver cuadro # 

14 ). 
Ya entrando en el presente siglo, antes del adven! 

miento de la Gran depresión, la deuda p~blica exterior 

mexicana ascendía a 1 089 millones de pesos, compuesta 

de 656.5 millones de capital y 443.3 míllones de inte--

reses vencidos. 

"En 1946 se recibio un criídi to de 47 millones de -

d6lares, y se empieza aai una modalidad que persiste -­

hasta nuestros dLas: la tendencia creciente a recurrir 

al endeudamiento extern<'" (03). 

Ya siendo miembro nuestro pa.(s del FMI, recurre a 

61 por primera vez en 1947 par~ el otorgamiento de 22.5 

millones de dólares para con ello equilibrar nuestra b.!! 

lanza de pagos. Para 1952 la deuda pasa a 346 míllones 

debido a una mayor disposición de créditoe internacion.!! 

1as. 

Los desequilibrioz que presentaba nuestra bal.anza 

de pagos, llevo a la devaluación de 1954 y como conse--
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cuencia a un nuevo préstn.mo del FMI por 22.5 mlllones -

de dólares para apoyar nuestra paridad ( de 8.65 a 12.5 

pesos por dólar). Otro préstamo del FMI ee da en 1959 -

por la cantidad de 22.5 millones de dólares pura aumen­

tar nuestras exportaciones, y al mismo tiempo se le o-­

torga al pala un crédito contlneente por 90 millones de 

d6larea. 

Pero nuestra deuda póblica no a61o conaiot!a con 

el Fli!I, sino que además se encontraban el BIRF, el EJCI!!!. 

BANK, el BID 7 fuentes privadas, en las que destacaba -

la banca comercial. 

Para 1961 oo vuelve a recurrir al F;rr para un pré~ 

tamo de 45 millones de dólares y 90 millones de un cré­

dito contingente. Hasta este (iltimo, todos los présta-­

moa concedidos por el FMI fueron sal.dados por nuestro -

pa!s; más, sin en cambio, continuaba la deuda con otras 

fuentes fuesen p~blicas o privadas. 

En 1964 la deuda ascendía al 809.2 millones do d~ 

lares; su princlpa1 fuente fue, casi exclusivamente, de 

origen privado; para 1968 pag~bamos por su servicio 

24.8% de l.os ingresos de divisas y a partir de este afl.o 

se da l.a crisis en nuestro pa!s. Para 1970 l.a deuda era 

de 3 775.2 millones de dólares y su servicio nos costar­

ba 23.6% del.os ingresos de divisas. El. Fli!I endureció -

su posición hacia México, acompafiado del BIRF y el. BID. 

Entre 1972 y 1973 l.a recuperación interna condujo 
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a dóficita muy agudos, cubiertos fundrunental-mente con -

mayor endeudamiento externo. Para 1973 la deuda externa 

aumentaba a 7 259 ml.llones de dólares. "La bnnca priva­

da fue la principal fuente de endeudamiento (60%) con -

tasas de interés de1 10% o mayores y periodos de amort~ 

znci6n a once .años; s6lo el 25% provenía de fuentes pd­

blicaa, en especial del BIRF con tasB'l de interóe de --

17.4% y veinte o.l\Os y del EXIl\!BANK al 6% a cuatro afias: 

1973 fue un afio clave en el aumento de la deuda" (04). 

Para 1974 la deuda externa ora ya de 10 237 millo­

nes de dólares y su servicio fue de 17.6%; y para 1975 

alcanzaba 13 430 millones de dólares con un servicio de 

26.3%. En 1976 se llega casi a los 20 000 millones de 

dólares en deuda con un servicio de 31% de loa ingre­

sos. En óate lütimo afio se recurre aJ. FMI y se inicia -

una nueva ~ase en nuestro sistema monetario. 

Para 1976, es declarada la flotación de nuestra m~ 

neda y su consecuente devaluación, de 19.70 y 19.90 pe­

sos por dólar; pero antes de que termine el affo se vu.e! 

ve a deva1uar, quedando la nueva paridad a 26 pesos por 

dólar, y para inicios de 1978 quedaria a 22.5 pesos por 

dólar, de aquí en adelante la devaluaci6n fue com6n pe.­

ra nosotros. 

En lo que resta para la dócada de los ochentas, la 

deuda externa crecio, como ya era costumbre, y cuyo ªª!: 
vicio era cada vez m~s espectacular. En 1980 el servi--
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cio de 1a deuda exteITla. a.1canza el 78~ de los ineresos 

de divisa.a. ~ara 1982 la deuda reba.sa los 85 m.il míllo­

nes de dólares, cuando en 1980 era de 55 mil. 

La.e mediile.s adopta.das el primero de septiembre de 

1982, la nacionalización de la banca y el establecimien 

to del control integral de cambios desataron una polém! 

ca en torno al contenido y orientaci6n del convenio que 

se estaba negociando con el FMI. 

E1 control do co.mbios establecido de hecho, desap~ 

recio ante la pol!tica segllida por el Banco de México. 

El tipo de cambio libre sufrió una caida acumulada, de 

aproximadamente 3 800% al térm.ino de 1986. A finales de 

1987 la devaluación acumulada era de 8 392% en el tipo 

de cambio libre y de cifra parecida en el controlado. 

En relación a la deuda externa, éstu era en 1980 -

de 54 526 millones de dólares, en 1981 rebasaba los 8o 

mil millones y al finalizar 1987 lle¡:;aba a 105 600 mi-­

llones de dólares. De 1981 a 1987 el servicio de la de~ 

da ptiblica externa fue de 115 352 mi.llones de dólares -

(Referirse a los cuadros 15 Yl6 ). 

2.3 Con•renios con el Fl4I 

En el segundo tercio da 1976, México se vió envuo1 

to sn dificultades de balanza de pagos de tal magnitud 

que tuvo que recurrir, necesariamente, al FMI (05). A -

cambio, México deb!a incrementar las pol!ticas de ajus-

237 



te monetarias def'1.nidns por el Fondo. 

El convenio de ajuste más que financiar los probl~ 

mas internos represent6 el ava1 ante J.a comunidad inte_! 

nacional de una politica de ajuste supuestamente disci­

plinaria• El crédito otoreado fue de l 075 millones de 

d61a.res, operación sin precedentes. Esta linea de crédl 

to se dividio en tres partes: 

21:< 750 000 girados sobre el traillo de financia-­

miento compensatorio por bajas en las exportaciones y -

para corregir un desequilibrio en la balanza de pagos. 

154 243 750 con cargo al tramo oro. 

595 700 000 un crédito contin&ente a 3 afloa (06). 

Los recuxaos concedidos fueron m!s a.lla de la cap~ 

cidad de giro con que contaba M~xico, ya que su cuota -

en el Fondo era de 422 millones de dólares, y el tramo 

oro de 106 375 000; además ae tenia un aupertramo oro -

de 6 095 000, por lo tanto sólo se podr!a eirar 112 470 

mil dólarcc s1.n llegar a un acuerdo especial con el Fo~ 

do (07). 

A pesar de lo significativo que representó este -­

crédito no era suficiente en relación del problema ex-­

terno. Las politioas recomendadas por el Fondo ae fund~ 

mentan en el marco teorico de J.a teor!a o.rtodoxa do 1a 

balanza de pagos, la cual considera que para ajustar el 

d6f'ioit externo la devaluación se debe acompal'iar con 

una pol!tica de contracción de la demanda agregada, de 
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1a tota1 apertura del comercio exterior y Uel libre mo­

vimiento de los precios seg;ll> el mercado. 

El. ajuste, as!. p.lanteado, si,:nif'ice. en primera in.:!. 

tancia estancamiento e in~laci6n, esto eo un ajunte de 

eatanf1aci6n, pero provocado de1iberadamente. ~osterio~ 

mente ei contro1 de la in~1aci6n, se logra a coota de -

doprim.l.r profundamente la econom!a (08). 

En el. caso del oonvonl.o firmado por M6xico, l.a po-

1!tlca de precios y costos re1atlvos comprendía 1a.s me­

ñidas sigüientee: 

- E1 aumento nomirla1 de :tos salarios no debe ser -

mayor al registrado en ioc principal.es países con que -

ae comero!a. 

-Loa precios y tarifas de bienes y servicios prod~ 

oídos por las empresas pó.blica.s deben reflejar los cos­

tos reales de producci6n. 

El comercio exterior se debe iiberar totalmente. 

La ln:flaci6n se controlar.ta reprimiendo l.a tasa 

de expenei6n de la economl:a. 

- La :flotación del. tipo de cambio debe mantener la 

tasa del ni.val de equilibrio. 

Por otro. .I>9.Tte J.e.s medl.das más drA.stlcas estaban -

referida~ a le pol!tica de concentraci6n de la demanda 

agregada principalmente del gasto póblico: 

a).- En cuanto a la pol!tica monetaria, se reetri;e. 

g!a el incremento del circuJ.ante, se deber.ta elevar el 
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costo del cr6dito y dar seguridad a los depósitos, 

b).- La política fiscal dob!a comprender la dislll;!_ 

nuci6n sustancial del easto pdblico y el incremento de 

loe ingresos corrientes del oector pfiblico. Además, no 

se permitirla que el empleo total llegara a cate seo--

tor. 

En relación a ln deuda externa oxtab1eci6 l.i.nea--

mientos restrictivos y la emlsi6n primaria qued6 suje­

ta al aumento de reservas dol Banco de Móxico con el -

fin. de reducir el dóficlt p~blico. 

Todo el ajuste on el ~ea fiscal, en el endeuda~ 

miento y en la parte monetaria, llevó n una retracc16n 

del Hatada en la econom!a. 

México hace el ajuste en 1977, y de hecho, le ec~ 

nom!n se contraá; no al. extremo de las recesiones ocu­

rridas en otros pa!ses subdesarrollados. Además con el 

deaoubrlmiento de reservas potr6loraa, no s6lo se sa-­

tlsface el mercado interno, sino se desarrolla una ca­

pacidad de exportaci6n lmpresiona.nte; lo cual permite 

que Máxico se l.ibere 11 de :f'ac-to 11 sin romper ude jure" -

con las políticas del Fond~. 

As!~ Máxico se mueve del e.just~ de raccai6n y 11-

beraci6n del FMI ( con la retirada del Estado en la e­

conomía) hncia otro de expanei6n de la demanda ai>rega­

da y racionaJ.izacl6n del proteccionismo y con el ~ort~ 

lecimiento de la nectoria del Estado en la economía. -
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De esta manera 1a econom!a crece en ai periodo 78-Bo, 

y todav!a en 1981, a tasas superiores del e~ de prome­

dio anual de1 PIB, muy por encima del ritmo de la may~ 

ria de los paises industrializados. 

Con esto se pudo participar activamente an ia co~ 

petencia internacional.. lnl.ciando e1 proceso de raclo­

nalizaci6n de la política comercial e industrial y re­

chazó la liberación. Observandose que el petróleo rue 

usado como instrumento de ajuste de1 desequillbrio ex­

terno (09). 

E1 ~xito obtenido con el auge petro1ero ~uo rela­

tivo, ya que la economía dló clara muestra de un situ§ 

ci6n de petro-dependencia externa~ en lugar de haber -

caminado hacia una estrategia de industrialización más 

avanzada en la sustituci6n de bienes de capital y la -

exportaei6n de manufacturas. Máa aón, el proceso de ~ 

sustitución de importaoionee tuvo un retroceso muy m~ 

cado, particttlarmente en los bienes intermedios y de -

capital. 

Otro aspecto fue que el ingreso de divisas por la 

exportac!6n de petróleo se destinó a cubrir el pago de 

1a deuda externa~ si a esto se agregan ia.s devaluacio­

nes de 1976 a 1982. 

La situación de crisi~ ae agrava intentandose una 

reorge.nizaci6n economicn a trav6a de nuevos convenios 

con el Fl\II ampliandose a6n mAs el endeudamiento extel:'-
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no. 

En 1982 la aituaci6n econ6m.i.ca so evidencio con -

una inestab11idad crítica en todos sus nivoLes, con e1 

boom petr61ero, el gasto ¡mblico se incrementó al des­

tinar mayores recursos a la creaci6n de inf'raes-tructu­

ra básica para el desarrollo de polos industria.les es­

~rat~gicos, auznantandose con ello e1 paeo de servi­

cios. Reeurnos generados por deuda pdb1ica, que en de­

terminado momento representó una erogaci6n más dentro 

del presupueoto de egresos de la Federación. Nuevamen­

te el d~flcit del gasto pdblico so evidenció como uno 

de 1oa grandes problemas a resolver, aunado a esto, el 

servicio de 1a deuda. 

3-- Pa.ra salir del paso 

3.1 Reestructuración de la deuda externa 

Se ore!a que el petróleo aportaría lae divisa$ nE_ 

cesarlas para cubrir el servicio de le deuda extorna; 

pero, la baja en el precio de éste producto acasion6 -

la expenai6n de la desconfianza y la fuga de capitales 

impulsada por el endeudam.!.ento neto, la existencia de 

un mercado de cambio libre y un tipo de cambio sobrev_¡¡ 

lu.ado. 

Ante la. pérdida de reserv-as internaciona.les y la 

incapacidad de obtener mayores divisas para cubrir 1as 

exigencias de pago, el gobierno se vio obligado a ap1l:, 
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car pol!tica.s tendientes a frenar la salida de capita­

les, y a evitar profundizar lo3 desajustes financieros 

en la ba1anza de pagos y en el presupuesto fiscal. 

As!, en febrero de 1982 el gobierno deva.lu6 la m~ 

neda y para asosto declaro que MéT.ico no podría pagar 

su deuda. externa desatando con esto,. 1o que pudo haber 

sido una criala financiera internacional.. 

La renegociac16n con el FMI, en agosto de 1983, -

lleg6 a un acuerdo de una reestructuraci6n de la deuda 

pública con vencimientos entre el 23 de agosto de 1982 

y el 31 de diciembre de 1984. Esto involucró la renog.2_ 

elación do 20 mil millones de dólares, un cr6dito de 

5 mil millones de la banca transnaclonal., un crlldi to 

contingente del FbU a tres afloe por 3 800 millones y 2 

mil millones de la banca multilateral (Banco Mundial y 

BID) (10). 

El FMI exlgi6 que se pusieran en pr~ctica t6rm.i-­

non f'inancieros aceptabl.ea a .toa acreedores internaci.e. 

na.lea. La preocupación ore. que se l.l.eve.l·Wi a. cabo pal.!. 

t.l.cas para asegurar superá.vl t comercial y externo, y -

aai poder cubrir el pago del servicia de la deuda. De 

e.h! las medidas tendientes a aumentar el a.horro inter­

no, :para lo oua1 se :procedio ª' 
a).~ raclona11za.r los gastos :p6.blicos, 

b).- aumentar y reestructurar sus ingresos madi~ 

te medidas tributarias y de eliminación de subsidios a 
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través de la revisión de los precios y tarifas do lno 

empresas paraestatales, 

e).- restringir, con lo anterior, el déficit p<l--

blico como proporción del PIB, 

d).- oo1ocer topes al endeude.miento externo, 

e).- flexibilización del control de cambios. 

A costa de una recesión en 1982-83 y una reduc- -

ci6n de loa ingresos de las mayorías, se 1ogro reducir 

el d~ficit p~blico; aunque la inflación eiguio alta, -

en contra de lo planteado por el FMI y seguía provocaa 

do tensiones en el sistema financiero interno y el ti­

po de cambio 7 La :f'rAgil recuperación y el superávit cE_ 

marcial alcanzado denotaban l.a imposibilidad de pagar 

1a deuda externa. 

Para 1984, México inicia nuevas negociaciones con 

el Fl.U y la benca comercial :Para tratar de reprogramar 

la deuda a más largo plazo. Este acuerdo f~e formaliz.!!: 

do hasta 1985 implicando una recalendnrización de la -

deuda p~blica a un plazo mayor. También en este acuer­

do se sustituyó la tasa Prlme Rate por la Libor y la -

posibilidad de convertir algunos créditos pactados en 

dólares a otras divisas. 

La Carta de Intención dirigida al FMI por México 

en marzo de 1985, Ge cre!a :fuera la 6.J.tima, se hacia -

a.lución a que la balanza de pagos habia mejorado, l.e.a 

f.lllanzas p~blicea se hablan fortalecido, la in:f'laci6n 

babia disminuido y por lo tanto la actividad económica 
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ae estaba recuperando. 

La verdad, se contrapon1a a io antes dicho; ya -­

que la in~laclón segula su curso ascendente, se habin 

deteriorado el super~vit comercial. e intensificado la 

fuga de capital.ea, aunado a esto hay que agregar la -­

continua devaluación del peso con respecto al dólar, -

pero esto era a causa, seg6.n ei gobierno, de la baja -

de loa precios del petróleo. 

En 1985, México no obtuvo cr6ditos do1 exterior, 

y menos aón del YMI que desde hacia tiempo se encontr~ 

ba renuente, y casi sin recursos para otorgar créditos 

en este año sólo se consiguieron créditos de organis-­

moa mu1tilateral.es. 

Hasta abora, la 6.1.tima Carta de Intensión de Méxi 

co al. F!AJ: es la de ju1io de 1986, en la cual. México a~ 

licitó l 600 millones de dólares a través de un Conve­

nio de Crédito Contingente con una duración de afio y -

medio. 

Nuevamente, en este comuniCado, se cu1paba a la -

baja de los precios del petróleo y a loe terremotos de 

1985 como los causantes que deterioraron e1 financia~ 

miento del sector páb1ico; asi los principios para el 

nuevo prograJlla económico y financiero eran: 

- restauraci6n üel orecim.icnto econ6mico y soste­

nido con eatabiiidad flnanciera, 

- ei nnevo programa eoon6mico a mediano plazo, --
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contendría laa medidas necesarias para resolver loo d~ 

sequilibrios internos y externos, asi como las políti­

cas estructurales orientadas a la oferta para dar cav~ 

da al crecimlento económico a largo plazo, 

- en este programa "debe 11 contar con el respaldo 

externo necesario, principalmente de aquellas entida-­

des que han concedido cródi tos a lúlixico, 

- todo el programa, metas y estructura flnancle-­

ra, depender!n de la evoluc16n del mercado petr6lero, 

- incrementando el gasto de capitales del sector 

p1S.blico el oreclmlento económico ser~ a una tasa mode~ 

te.. 

En dicho documento se manifiestan las condiciones 

del FMI, dictadas con anterioridad, para la concesión 

de cr~ditos. Dichas condiclones, ya mencionadas, fue-­

ron: la reducción del gasto páblico, la reducción de -

las empresas páblicas (de 1155 en 1982 e. 697 en 1986), 

flexibilizaci6n del tipo de cambio y control de cr~di­

toa, devaluación~ la aprobación de proyectos con capi­

tal extranjero y el acceso al mercado mexicano de em-­

prosa.s extranjeras. 

La firma de este acuerdo involucraba la particip~ 

ción de la banca comercial, dicha pe.rticipnci6n se h&­

b1.a previsto en .la misma Carta. en donde "el gobierno -

mexicano solicitará el apoyo de la Comunidad Financie­

ra Internacional. a este respecto se espera que el Ban-
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co MtmcUal juege un papel deGtacado •••" (11) 

As!, por prlmora vez e1 Banco Mtmdial. actuaría ºB. 

mo garante de una parte de los nuevo~ cr~ditos. Se o-­

torgo además 6 000 mllloneG de dólares de organismos 

multilateral.es y del gobierno ele Estados Unidos. 

3.2 Los 11 bonos 11 de la deudo. 

A1 concluir 1.982, !1!6xico se encontr6 ante tma si­

tuación a.l.armante de escasez de divisas; la crisis en­

tonces se vio ocentuadn en toda la econom.!a. Bajo este 

contexto M~xlco se reunlo con representantes de 1a bB.!! 

oa mundia.1 a través de su representante, con el fin de 

promover pr6stamos puaste para que nuestro pa!s reanu­

dara su eventual euspensi6n de pagos de la deuda. 

Ya en agosto de l982 se hablan retmido funciona~ 

rios mexicanos con representantes de la Comundiad Fi-­

nanciera Internacional., haciendose el planteam.ianto de 

tm.a prorroga de los vencimientos de la deuda externa -

en los siguientes tres meses, como consecuencia de 1a 

"escaza" liquidez y el agotamiento de las reservas in­

ternacional.as; con el objetivo, de lograr en ese lap--­

ao, de presentar a la comunidad financiera internacio­

nal un planteamiento sistem~tico, congruente y organi­

zado para la reestructuración de la deuda pdblica ex~ 

terna de la naci6n. 

Con el acceeo de la Comunidad Financiera Interna-
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ciona1 se hicieron negociaciones diversas con el FMI, 

el Banco de Pagos Internaciono..les, el Banco Mundla1, -

Tesorerias y Bancos Central.es lo que llevó final.mente 

a que el 10 de noviembre de 1982 se firmara una Carta 

de Intenci6n con el FMI. 

Es en esta fecha cue.ndo se hace un planteamlento 

forma..l a la Comunidad Financiera Internacional. para -­

reestructurc.r 1a enorme deuda externa; siendo por más 

de 23 mil millones de dólares de los que 8 mil corres­

pondían a pagos que debian haberse ofoctuudo en 1982 y 

para loa cual.es M6xico no contpbn con reservas intern~ 

cione.lee; 9 mil millones eran para pagos de 1983 y la 

diferencia debería de cubrirse en 1984. 

Esta reestructuración se solicitó a 8 afies de pl~ 

zo, con 4 de gracia y se obtuvo asimismo una respuesta 

favorable para una petición adicione.l que se hlzo para 

obtener dinero nuevo por 5 mil millones de d61aros. O 

sea, la esencia de este mecanismo era posponer pagos y 

a su vez obtener dinero frescp para cubrir requerimi.e~ 

toe de divisas en 1983. 

En junio de 1983 se real.izaron negociaciones con 

el Club de Par!s, para reestructurar la deuda privada 

que estaba garantizada por orgrmi~moc de ~omento Ue e~ 

portaoiones de los principales países industrie.les¡ en 

este mismo afio, se termin6 el registro de operqciones 

de ?!CORCA (12), evitando cerrar muchas empresas. 
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El 26 de acosto de 1983 el Secretarlo de Hacienda 

Lic. Jesós Silva Hersog, firmo wi acuerdo con 530 ban­

cos comercla1es internacional..ee obteniendo un préstamo 

por 5 mil millones do dólares, situación que ayudo a 

solucionar el problema de liquidez a corto plazo que 

eufr!a Jil~x1co. De esta. manera se cubrieron as! .los pa.­

gos por concepto de intereses vencidos a cargo del se.2. 

tor privado que debieron saldarse entre agosto de 1982 

y enero de 1983, pngandose también el préstemo hecho -

por el Banco de Pagos Internacional.ea y a las autorid~ 

des monetarias de Estados Unidos por l 850 millones de 

dólares. Ea as! como se inicia la reestructuración de 

nuestra deuda. 

El 29 de septiembre de 1983 se firmo en Nueva - -

York e1 segundo convenio, complemento del primero, su­

mando casi 20 mil millones de d61aroe extendlendose el 

vencimiento a 8 afias con 4 de gTacin. plazo que vence 

en diclembr~ de 1990. Para ~sta operación crediticia -

el inter~e fijado fue de l 7/8 sobre Libor o de l 3/4 

de la Prime. Rato. 

En caso de no haberse presentado eata reeetructu­

raoi6n México hubiera pagado mruo de 9 mil millones de 

d61e.ree en 1983, siendo imposl~le puesto que no cont&­

ba con recursos, hubiere. significado igu.a.l la ruina de 

nuestra capacidad de importación, evitando importar a.-

1imentos~ materias pr~mas, refacciones y otros insu- -

249 



moa. El 25 de octubre de 1983 se firmo ol tercer paqu~ 

te de renegociaci6n de la deuda pdblica oxterna por la 

suma de 2 823 millones do d6larea. 

Durante los convenios firmadoo oe han reestructu­

rado deudns del Gobierno Federal, Nacional Financiera, 

Petr6leos Mexlce.nos, Banobras, Bancomext, Banrura.l.~ -­

C.P.E., Conasupo, Fl.nanciera Nacional Azucarera, Fert;J,. 

mex, Banpesca, Grupo Siderme:r. (lJ) y Banco Mexl.cano S~ 

mex. 

Ea n trav~a do .la reeatruoturaci6n lograda que 

los vencimientos de 1982, 1983 y 1984 se alarga.ron, 

aunque concentraba los vencimientos para 1985, 1986, -

1987 y 1988; por esta raz6n, tenia que abocarse a una 

nueva reeatruoturac16n de mediano y 1argo pln~o-

M6xico logro un acuerdo, con los bancos llliembros 

del grupo asesor, con objeto de reestructurar los par-­

goe de 48 700 mi.llanea de d6larea con la Comunidad Fi­

nanciera Internacional. 

Los pagos (14) que debian cubrirse en seis afios -

.le. haran a.hora en 14 oon tm pago inicial en l.986; l.os 

pr~meros pagos serian montos modestos y ee incrementa.­

r!an conforme a nuestra capacidad de pago oubriondoeo 

edlo en l.986, 250 mi~l.onea de ddl.ares, 500 millones en 

l.987 y 11111 lllill.onee en 1988. "La tasa aplicabl.e tam- -

bi~n aousd an cambio important .. en su estructura, ya -

que para 43 mil millones de dó.Larea se cambiaron de t!! 
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sa Prime Rate a 1a interbancaria de Londres, la Li bor" 

(15). 

El 29 de marzo de 1985 se formalizó la fecha por 

el primero (48 700 millones de dólares) y segundo con­

venio de reestructuración de 1a deuda externa por un -

total de 28 600 millones de dólares, inicisndose des-­

po.ée la ~tima parte de la reestructuración por 20 mi­

llones de dólares (Ver cuadro # 1 7). 

Se reestructuró la deuda de 34 ~mpresas del eec-­

tor pó.blico, se firmó el 1U.timo convenio del paquete -

de negociaciones terminando en agosto de 1985 los es­

fuerzos de las autoridades ~inancieras del país. 

Desntro de 1os acuerdos más recientes este e1 del 

30 de septiembre de 1986, que consistió en los siguie!!; 

tes puntos: 

l.- reeetructuraci6n de plazos y tasas da interés 

da 69 450 millones de dólares de deuda externa. 

2.- Obtención de financiamiento fresco por seis 

mil millones de dólares en los siguientes 15 meses. 

3·- Obtención de créditos contingentes por l 920 

millones de dólares, que aer!sn utilizados ente una b.!:l 

ja en el precio del petrGleo y una falta de d.l.namlomo 

en .la eoonom!a. 

Estas negociaciones eran favorables para. sab.ear -

las finanzas pó.blicas, ya que adicionalmente se obtu­

vieron otros logros al aplicarse la tasa Li.bor (menor 
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que la de Estados Unidos) e inclusive una sobretasa de 

o.8125 que permltla ahorrar 6 mll millones de d6leres 

en el pago de intereses en 1os próximos 20 aiios. 

Respecto a los plazos quo cubrlrlan la deuda de 6 

mil millones de d6lares sería de 12 ai'los con 5 do gr,,,_ 

cia; se difirieron a 20 afias con 7 da gracia, en donde 

se paear!en intereses sólo de 43 700 millones de dóla­

res. Asimismo se acordo diferlr a 12 afioe con 5 de gr~ 

ala un capital do 8 550 millones de dólares, que eren 

los crédltos obtenidos entre 1982 y 1984, Por fil.timo -

se dlflrlo, a un plazo no definido, 11 200 millones de 

dólares que constltu!an la deuda de empresas pdbllcas 

y privadas garantizadas por FICORCA. 

Asimismo las autoridades hacendarías lograron la 

flnna de la Carta de Intenc16n con el FMI, en el cual 

M~xlco recibirla créditos por l 640 millones de d6l,.,_­

ros del Banco Mundial, diferimiento de pagos por l 800 

millones de dólares al Cl.ub de París y l.o más reciente 

la obtención de cr~ditos japoneses por mil. millones de 

dólares. 

Durante 1987 prosiguieron l.oe esfuerzos de rene~ 

oiaoi6n de la deuda externa; en marzo se firmaron 1os 

acuerdos que hablen empezado en 1986. Como resultado -

de l.oe miemos, el pl.azo de l.a mayor parte de la deuda 

con la banca comerc.ial aument6 a 20 aiios con 7 de gra­

cia. Por otra parte en e1 curso del afio se recibieron 
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9 100 millones de dólares de los 14 400 millones (16) 

acordados en e1 convenio. 

De este monto, 4 500 millones provenian de la b~ 

ca privada internacional, l 100 m11lones de Organismos 

Internacionales (BIRF Y BID), 800 millones del FMI y -

2 700 mí1lones de los organismos bilaterales. 

El 30 de diciembre se anunció la puesta en marcha 

de un nuevo mecanismo para aprovechar en beneficio de1 

pa!a el descuento con que la deuda púb1ica externa se 

cotiza en los mercados financieron internaciona1es. C~ 

Con tal. propósito el gobierno ofreció a sus acreedores 

bancarios la posibilidad de canjear en forma volunta-­

ria parte de sus tenencias de deuda a cambio de bonos 

nuevos • 

.Mediante uno. subo.ata se aceptarían lo.a posturas -

que perm.1.tieran capturar cierto descuento. Simu1tlineB>­

mente, con objeto de garantizar el pa.go del principal 

de 1oe nuevos bonoe "cup6n cero" de 1a Tesoreria de -­

Estados Unidos a 20 effos (17). De esta manera se haría 

más atractiva la operación para la banca extranjera y 

se facilitaría, por ende, la captura de un descuento 

mayor sobre 1a deuda externa. Se previo, además, que 

como incantivo adicional paro. e1 intercambio de deuda, 

1os nuevos bonos pagarian una to.ea de inter6s de l 5/8 

sobre la 1ibro" 

Aunque de una u otra fonna, este mecanismo es ºº!!. 
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siderado por muchos teoricos (18) como un mecanismo -­

fuera do tiempo, contradictorio en si mismo y muy lllaj,_ 

tado por la crisis. Veamos: º•·•, nuestro pa!s emite -

bonos a 20 affOa por un Valor de 10 mil millones de dó­

lares qua estarán respaldartos con un dep6aito de 2 mil 

millones en la Reserva Federal de Estados Unidos. Con 

lo anterior y suponiendo que 1os bancos extranjeros -­

concedan un descuento de 50% nuestro pa.!s ae deaharin 

de 10 mil millones de d6lares da su deuda, a la vez -­

que ahorra un poco más de 800 millones de d6lares por 

concepto de menores pagos de intereses anua1ea. Cabe -

seffalar que M~xlco afrece una sobretasa (spread) sobre 

la Llbor que es el doble de la que se pacto en la ren~ 

gooiaci6n del paquete de 48 mil millones de d6lares. -

En efecto, la sobretasa que rendlran los pa.gabonos ( -

nuevon bonos) serli de 1.62% sobre la Llbor" (19). 

Pues bien con el anunciado mecanismo, algunos baa 

oos pequefioe norteamericanos podrdn deshacerse de ar~ 

ditos que ya.no las intereean y que les astan causando 

más problemas que beneficios; otros aseguraron su pri~ 

cipal que cre!an inpagable; el gobierno norteamerloano 

se liarla de liquidez inmediata gracias a los dos mil -

millones de nuestre.a reaor-va.o, práctlcamente sin costo 

alguno. 

En el campo econ6mlco la eituaci6n no es tan cla.­

ra, sobre todo en momentos en que como parte de ias n~ 
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gociaciones unos y otros pretenden oJ.ce.nza.r posiciones 

más ventajosa.e. O sea algunos endeudadores resul.taran 

mAa beneficiados que otros, como por ejemplo, debido -

al. comporte.miento de las tasas de interés internacion~ 

1ea, 1as cual.es pueden subir conforme se comporta la -

crisis en e1 mercado mundial.. 

"Sl bien el mecanismo de cambio de dueda por bo-­

nos no significa tal compra de la deuda, todo parece -

indicar que luego del crack de la Bolea Mexicana de V_!! 

lores en octubre y la fuga de capitales que le si¡;u.l.o 

••• , e1 proceso cambio de rumbo. En este contexto en -

que M6xico acepta el Plan Morgcn de cambio de deuda ~ 

por bonos" (20). 

En el dl.timo trimestre de 1987, se oeaalo que M~­

xico paso de su estatus de deudor modelo con perapect! 

vas de "crecimiento est:ab1es,, prosperidad y desarro- -

llo" a ser a!mbolo de ·nuevos problemas para el conjun­

to de países subdesarrollados y, por loe tiempos dif1-

les que se acercaban, "para 1os países fuertemente en­

deudados"; la raz6n ·de lo anterior es que el notable -

comportamiento "f'e.vorab.Le 11 de las cuentas externas de 

M6xico en 1987 se coneiguio a consta de deprimir aón -

más al. mercado interno, y por ende, el nivel de la in­

versión productiva y el nivel de vida de los trabajad~ 

res. 

La crisis por ia que atraviesa 1a economía mexic~ 
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na se ha caracterizado por funcionar en medlo de gra.-­

vea desequilibrios y con niveles de vida muy precn-­

rios, las tasas de creclm.lento son prácticamento nulas 

mientras quo la taaa de irú'lación ha crecido paulatin~ 

mente. 

El desempleo, el deterioro de los nlvalos de con­

sumo esencial. y la baja en la calidad de los servicios 

bfulicoa ha sido el tributo que pagan los trabajadores 

mexicanos, quienes sólo han visto dismínuir su poder -

adquisitivo al ritmo que la inflación crece. La index~ 

ci6n de loa salarios llegó tarde y de no aer acompnñ&­

da por medidas profandas de reestruturaci6n de la eco­

nom!a tal como el Pacto de Solidaridad Económica, se -

correría el riesgo do sólo sancionar los altos niveles 

de inflación y la rebaja on la composición de la can~ 

ta básica del consumo obrero hasta nive1ea infimos. 

En tanto podemos concluir que si bien es cierto -

que la situadi6n de la economía mexicana es grave, ad~ 

más de sumar a todo lo anteriormente dicho, qae cuenta 

con un pesada carga de 1a deuda externa, que existen 

también por ejemplo presiones del capital financiero 

internacional para hacer pagar una deuda externa que 

est~ eobredimenoionada, sobre todo en la medida en que 

el dólar no cumple como moneda mundial al estarse de~ 

preaiando constantementep ee traduce aei en una fuerte 

presión inflacionaria, dado que el gasto gubernamental 
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no descansa en recursos del ahorro interno y externo. 

El fuerte pago de intereses de 1a deuda ace1era -

1a dinminuciOn de1 consumo social., a.l incrementarse ei 

d~ficit gubernamental y a la aceleración de la infla.-­

ci6n, eta. Aunque no hay que olvidar que muchos de los 

fen6menoa que acontecen en 1a economía nacional. se ven 

estrecha.mente relacionados con 1os desequl1lbrios de -

1a economía internacional. puesto que nuestro grado de 

dependencia lo a.mérita. 

El capitalismo internacional ha entrado en una -­

fa.se de reorganización global¡ los grandes desequili~ 

brios de la scouom!a internacional expresSll las difi~ 

cul.tades para que el capital se pueda expandir o los -

craoke financieros, como el de octubre de 1987, puedan 

ser el preludio de una,contracci6n en la economía in-­

ternaolonal. que pueda transformarse en una severa de-­

presión mundial si se enfrentan mediante pol!tica.s or­

todoxaa y conservadoras de car~cter no estructural y -

apegadas a las pol!ticas monetarias que obligan a la 

austeridad económica, amplien el desempleo y rebajan 

el nivel de vida de la población ocupada. 

257 



NOTAS 

Ol.- Torres Gaí tán, R. "Política Monetaria Mexicana" T~ 

sis Profesional, ENE, UNAM, 1974• Pág. 85 

02.- Bazant, Jean. "Elstorla de la deuda exterior de M,! 

xico, 1823-1946" El Colegio de México, la. edición 

1968. Pil,g. 25 

OJ.- Colmenares Piiramo, De.vid. "La econom!a mexicana y 

e.l Fondo Monetario Internaclonal. 11 Tesis Profesio-­

nal, Facultad de Economía, UNAM, 1979. Pág. 5.lOO. 

04·- Colmenares Páramo, D. "Notas acerca de la política 

~" En Investigación Econ6m1ca, Julio-Septle_!!! 

bre 1978, # 145, Vol. XXXVII, UNAMo Pág. 97. 

05.- En 1959 se recibió un crédito contingente por 90 -

millones de d6lo.ree, por 6 meses y en 1961 se re-­

oibio otro por la misma cantidad y por un afio. 

06.- Remitirse al Gloeario de tlirminos para conooer el 

concepto de Crtidito Contingente. 

07.- Cf. Colmenares P., D. op. cit. 

08.- Cf. Colmenares P., D. id. 

09.- Villareal, Renli. "Hacia una estrategia de ajuste 

de desarrol.10 11 Conferencla,...Simposium. S.E.M:. 

10.- El hecho de que el Banco Mundial y el BID hallan 

tomado participación en este crtidito se debe a que 

listos estuvieron presionados por el Gobierno Esta­

dounidenee y el propio FMI, desde 1982, al decla--
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rarse !Jllxlco lmposlbili tado para pagar su deuda. 

ll..- En este documento se reconocía en forma diplomátl­

ca que era necesaria la intervención de1 Banco MU!!. 

dial. en el o torga.II!.ien to de eré di tos, como cons e­

cuencia de la imposibilidad del FIJI para ello. 

12.- PICORCA: Fideicomiso para la cobertura de riesgos 

camble.rlos. V6ase Mapa Econ6mlco Internaclona.1 # 3 

CIDE. Pág. 171-174• 

13.- SIDERLlEX: comprende AJ.tos Hornos de México, Side­

rurgica Lázaro Cárdenas- Las Truchas. 

14.- 48 700 millones de dólares. 

15.- Medlna Are11uno, Cuillermo. "Evolución y Perspect.!_ 

vas del Sistema Financiero Mexicano, vía Merca.do -

de Va.J..orea 11 Tesis Prof'"eciona1, ENEP Arag6n, UN'AM. 

1986 Pág. 47. 

16.- Sin embargo la deuda no aumentó en esa cantidad, -

sino en 3.5-miles de millones de dólares, toda vez 

que hubo amortización de otros créditos. 

l. 7.- Loe Bonos 11 cup6n cero" del Tesoro do Estados Un.i.-­

dos son obligaciones del gobierno norteamericano, 

cuyo rendimiento de interlls no se paga anualmente, 

slno se relnvlerte de modo automático, capitaliza!!; 

dese a la tasa de interés pactada en principio. 

As!, por ejemplo, al la tasa es de 8.75% anual, 

con un pago descontado de l,866 millones de d6lar­

res, pueden conprarse bonos con un valor a.l vena~-
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miento dentro de 20 afl.os de aproximadamente 10 000 

millones de d6lares. 

l.8.- Como, por ejompl.o, Jesds Hivera de la Rosa, inves­

tigador del Programa de Estudios de Econom!a Inte~ 

nacional., de la Universidad Auton6ma de Puebla y -

miembro dei Area de Re1aciones Económicas Interna­

cional.ea de la División de Estudios de Pose;rado de 

la Facultad. de Economía de la UHAM. 

19.- Vlla.se "Momento Bcon6mico" #33, Enero de l.988 del -

Instituto de Investigaciones Econ6mica.s, UNAM. Pl\g 

10. 

20.- Cf'. "Momento Bcon6mico 11 , id. 
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Cuadro .4'1 

Ayuda proporcionada por E. U. a trev~3 del Plan Marshall 

.AlGmani.a 
Austr-iu 

Pa!s 

Btlgics- Lw.ern,.,ureo 
:;!.nan:.:.i:'cs 
Francia 
Gracia 
Irlanda 
Isls.Ddia 
Italia 
Noruf:lga 
Paises Bajos 
Portugal 
Reioo Unido 
Sueci,;a 
Suiza 
Turquía 

Mill de Dólares 

lJ<>C.5 
677.7 
55°.2 
?7"1.1 

2713.6 
706.7 
J.J.7.1. 
29.3 

1506.6 
255.2 
982.1 

51.J 
3189.Q 

10?.2 

Total l2Rl7.l 

il"uenter 'l'he OECD ~servar., J.into de 1967-' 
Ci tado en Chapay, Alma " Ruptura del 
SI!! • P§g. TI 
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Cuadro 11 2 

Créditos de1 Foo:io de 1956-1960 
( m111 de á6l.lires ) 

1956 1!>57 1958 1959 1960 1065 1970 
Credi tO.:! concedido~ 692,5 977,l 337,9 l?Q,S 279,8 '.l,~33. 5 2,os::1:9.c 

liecompras llJ,3 63,8 J68,9 607,5 l.SJ, o 710.(, l 1.03.n 

Crédito coto anuaJ. 579,J 913,2 -31,l -1.:n,1 -401,2 l.73}.7 'l57.'5 

Fuente~ ?MI, nC:..<Jtadlet.icas Financiera:: Internacionales•1 l"'!arzo, lr.-71. Washington, n.:;. 

Notn: A partir de 1971 las csntidAdes son c;ypresada3 en DE~S4 



Cuadre lt 

Deudas netvs df: los p::i!.DGS m!.lr-bros del F•'"lrdc 
ton:.r1do en cuenta sus obli~acio ne!: tr2mitori as 
isn lo~ año'l 56 - bC' g roill de d.élares ) 

1956 81J,4 
1959 1.26?,9 

1957 1.726,7 
1760 ~66,7 

¡q58 1.6q5,(, 

Cuadro H 4 

.EY.istenci.no :ie 01·.:i y d6!<JrEs ~lü l !-'o".ld0 ,:;~1 
:!.Jü af:c:.:; ~(1-t:v \ :·.!.l~ ~!3 ci,: la!'":" J ;-

1?56 2.s34 
1959 

1957 1.955 
1960 

1953 2.124 

;;_::-i;;-d;t~;-;;rí;j~ñ-~-i:;tcl;~i5~-d;í-;~;~~-d;-;;~otas en 
un 50,; • A part.i.r de entoorce~ la teodenc1a es a la alza. 

Fuente: FHI, " Estadi.;itica::; F:in.ancierns I ntern.acion.ele.~" 
A~osto de lG!::il, Washington, :>.~. 
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Cuadro 11 5 

Vanta d6 moneda realizadas por e1 nrr. 
( mill rle d6lares ) 

1º47 1956 
MoDedllS en cue:• ti6n l955 1'15o 106' 1'161 1969 1970 

Pe!1o Argenti.ao 16,.) 
Chelln Aua tra.Ll ano 119.4 1(:6.S 
Franco Belga 11,4 102,2 47.3 226.3 
D6l.er CanndieO.<Je 15.0 65,0 290.1 390,6 
Corona Danat11a º·ª Hareo Ge:rmaM C"cc. 4,4 71,5 40,2" 50'.J,6 
Franco YJ'.;inces 12,5 <,o 344,J 
llra Itallal'la 215,3 695.2 ;15.0 
Yen.9 Japones -'20 1 0 445.4 673.2 
Florln Holand.es 5,0 JJ' 5 162,:J JOl.'l 356. 5 

libra Inglesa ¡q1,6 JR,O 67,S 113,l 
Corona SUF.ca )!i,D 1~2.n 1.z 6 

Tota 1 de monedan 
vendidas e.n::eptuaodo 
ol d6lar ttorteamertc"no. 

207,4 1.1.2,~ 131,J 1.6<~,s 

D6lar i'lnrteamerlcano 
i.ooa,6 2.'.>45 148, 5 a2~,o 

Fuente :FM.L • " F.:Stadis Ucas Finaoc1.eras Internncioru1lez",J-rnrzo 1961, Ac0s to 1Q65 y 
Febrero 19"11. ":Jwniogton D.C. 

""f" 
tD 
C'l 



e u.adro 11 6 

Apartes a 1 acuerdo monetario 
( nil.ll de d6lores ) 

E:!tado8 Unidos 2.0 

Inglaterra 1.0 

Mercado Comun 

Domes Países • 55 

Fuente: FMI "Esta distlcas F 1nnnc1eres Intsro.ectonales" 

e nadro # 8 

Relaci6n entre 1• 1.mportaci6n de capital 
y los icgresos por concepto de exportaciono3 

( promedio de 56 - S8 en L ) 

Co1·ea del sur 1.567 India 
Pakiatan 489 M~.xir.o 
Ll.bano 239 Brasil 

32 
24 
21 

Israel 169 Vena zuela ''20 
Bolivia 44 Birmania 20 
'f1ll'quia 42 Fillpioao 19 
Porú 36 Iodoneeia 12 
!iberia 34 RAU 5 
Guatemala 34 Ce11am l 

Fuente: F'M[ • EB tadistices Financieras Internaci.onal~s" 
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Cuadro H 7 

Acuerdos sobre cr/jditos cont1.ngentes n .rtn de aHo 
( ml. ll. de d5lares 

1952 
19>5 1956 19>7 1958 lOSQ 1960 1061 

'l'ota1 de cr6di tos 
autori.zados 117 l.~77 lBJ 339 315 401 1.347 

Total de cr6d1. tos 
ut111.zados 'Z'7 25 /J43 2'.36 111 126 4l'O 

Prorrogados por e 1 
acuerdo o awnenta-
dos por 1ae recom-
pr.as. 22 3 17 26 221 440 

Vencirn.Lento del p.ta-
zo o ·su.spen.ci6n de 
le vigencia de 1 acu-
et"do. 50 1 4 89 1.129 101 155 

1 
Total de créd.i tos 
conforme al. acuerdo 
vigente. 62 1.117 870 911 200 383 l .415 

Fuente: FMI, • Eatadi.ati.cas Fioancierm Internacionalee" Abril de 1962. Washington , D.C'. 



Cuadro * 9 

PrilD'lra asigmci.6n de DEG. 

Afga!Il.st.6n 4 872 Dio.amares 7:1384 Jap6n 1:11seo Rep. Arsbe U:i\.da 25200 
Alern.an1.a 201 6DO Ecuador 42'D Jordania 26'l8 Rop. Central Af'ri. 15% 
Al.gerl.a 12 600 Sa1vador 4200 Kenia 5376 F.ep. de e oree '!400 
Alt.o \lil.t.a l. 6'!0 Esparta 1,2000 !Bes 1680 F.ep .. Dominicana 5376 
Argentiru& 58 800 Estados U 8ff>880 Lesotho 504 l\.ep. dP. J-<a1¡¡g¡-sy 3192 
Auatt-alia 84 000 Filipina e l8480 ll.beria 3360 Rep. Sirio-Araba 63R4 
AU:ttrl.• ?Q 400 Finland.1.e 21000 Iluemburgo 3:1.92 ñwnn<la 2520 
B6l.gl.ca ?Ll BCJ6 Francia 165480 ~alssia 21000 Senegal 4200 
Birma!lia fl 064 G6b6n 1596 ?-"J.1Jlawí 1890 Sierra l.130!ln 2520 
Bolivia 4 872 Gambia 840 Mali 2856 Somalia 2520 
Bot.swa:oa 504 Gharu> ll.592 Malta J.680 Sudlifrlca 33600 
Brasil 58 800 lireci.a lb BCD Marruecos 15120 Sud6n 9576 
Burundi 2 520 GuateMl• 4200 Mauricio 26S8 Suecia 37800 
Cambodia 3 192 Guinea 3192 Mauri tani.a 1680 Swez:d.letrlit1 l.OOS 
Camer\n 3 057.6 Uul.n.ea. E. 1008 M~xico 45360 Tanzsnlo 53?6 
Canadá 124 320 üuyana 2520 Nicaragua 3l'l2 Togo lB90 
Ceilán 13 104 Haiti 2 520 N1.ger l.680 Trinidad y T. 73'l2 
Chad l. 680 Hooduras 3192 !li&eriiil J.6800 T6nez 5880 
Chile 21 000 In1in 1.:>l'OCO Noruega 25200 Turquia lB144 
Ch1.pra 3 360 Indonaeia 34776 Nueva z. 26376 Ugania 53?6 
Col.ombi.a 21 CDO Irán 21000 Paises B. 87360 Uruguay 9240 
Congo B. 1 680 Irlanda 13440 Pakiettm 31584 Venezue1a 42!JCO 
Co.ngo R. 15 120 Islandia 1!520 Paruun.ú 4704 Viet-Nom 6~52 
Costa de M 3 192 Israe1 J.5120 Pal' a guay 2520 Y6m.en Meridional 3696 
Coste Rica 4 :100 Italia 105000 Perú 14280 YueC'lslavia ~5200 
Dahomey J. 680 Jamaica 6384 Reino u. 409'l20 Zambia 11/¡('~ 

"-:> --------------------------------------- -----------------------------------------------------------
O> Fuents : E1 mercado de Val.ore~ Núm. 3 - l'l de Enero de l'l?O Pig 31. -..J 



CUADRO# 10 

Va.J.,oraoión del DEG que haca el Fondo r.~oneta.rio 

Internaciona.t. 

Julio 8 de 197 4 

MONEDAS (1) (2) (J) 

Dólar de l.os E.U. 0.40 l.00000 0.400000 
Marco Alemán o.Ja 2.54450 0.149342 
Libra Esterlina 0.045 2.38900 0.107505 
Franco Francés 0.44 4.80250 0.09.16.19 
Yen japonlis 26.0 288 • .10000 0.090246 
D6.lur Canadiense 0.07.l .l.02740 0.072945 
Lira Italiana 47.0 644.35000 0.072942 
F.lor!n Ho.landéa 0.14 2.65250 0.052780 
Franco Belga .l. 6 37-96000 0.042.150 
Corona Sueca o • .lJ 4-38750 0.029630 
D6.lar Australiano o.oi2 0.67227 o.o.17850 
Peseta Espafiol.a .1 • .1 57.09500 o.o.19266 

Corona Noruega 0.099 5.40000 0.0.18333 
Corona Danesa o.u 5.92750 0.018550 
Che.lin Austriaco 0.22 1.8 • .15500 0.0.12.1.18 

Rand Sudafricano 0.0082 o.66669 0.0.12300 
.1 DEG = .l.207584 d6.lar de E.u • 

.1 DOLAR.= 0.828.100 DEG • 

(.1) Cuantías de monedas. Monedas componentes de .la ces­
ta. 

(2) Tipos de cambio, Julio 8 de .1974• Tipos de cambio -
en unidades monetarias por d6.lar de .los B.U., aa..1.vo 

para .la .libra esterlina y al. d6.lar canadiense, que 

se expresan en d6.larea de .los E.U. por unidad mone­
taria. 
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(3) Equivalente en d6lares de los Estados Unidos. Los -
equivalentes en d61o.res de ioa Estados Un~d&s de -­
las cuantías monetarias de la columna (1) a los ti­
pos de cambio de la columna (2); ea decir, la col"!!!. 
na (1) dividida por la columna (2), salvo para la -
libra esterlina y el dólar canadiense para los cua­
les se multiplican loe valoree de las dos columnaa. 

CUADRO # 11 

Nueva valoración del DEG 

MONEDAS (1) (2) (3) 

Dólar de loa E.U. 42.0 o. 54 1.0000 
Marco Alemán 19.0 0.46 2. 2225 
Libra Esterlina 13.0 0.071 1.8725 
Franco Frenclls 13.0 0.74 5. 6150 
Yen J aponlla 13.0 34.0 228.82 

Valor de 1 DEG/dólarea de E.U. 
Valor de 

(1) Peso porcentual inicial 

(2) Cuantía de la moneda 
(3) Tipo de cambio 

l. dólar en DEG = 

(4) Equivalente en dólares de Estados Unidos. 

(4) 

o. 540000 
0.206974 
0.132948 
0.131790 
0.1~8~88 

1.160300 
o.861846 

FUENTES: Finanzas y Desarrollo. Vol. 11-# 4, Diciembre 

de 1974• Pág. 19 Y Finanzas y Desarrollo. Vol 19 
# 3, Septiembre de 1982. Páe. 32; rospectiva1J1ente. 
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Ctlodro 11 12 
Paisee con-sideradoe por Baker 

País ne\lda· ExT.i;... Intereses de lCJS~, PorcentlljE estimado 
del PNB de l"'l5 

Rrssil 103.5 11.e 5.8'1; 
Mé.ldco 97.7 10.C 6.3'1! 
Argentina 50.e ~.1 7.C>:i:: 
Vetlflauele )2.6 4.1 8.1" 
Fili.pi.n"" 27.4 2.1 6.:n: 

. Chile 21.9 2.1 l.Z.9% 
Yugoslavia 20.0 1.7 1.6t 
Nl.ger.La 18.0 1.B l.ax 
Herruocos 14.4 1.0 ~ .. 2:. 
Perú 13.9 1.3 10.E!'.l 
Colombia 13.9 1.3 J.3% 
é.cuador 7.9 .7 6.C.( 
Costa de Mar.fil 6.3 .6 e.n 
Urus:uay 4.9 .5 9.8% 
Bolivia 4.2 .4 l0.0% 

Total. 437.4 

&..- CUraa expreeadA.a. ·en miles de millonet!' de d6lares 

Fuent6: Ioorr.ts, Carol. n ¿Por quti no toodrifi lirlto el plan Baker ? " En Fortuna, 
Cit&do,· enQentextoe. A.f1o 3, No 64, M.srzo de1986, P&e. 42. 

Deuda con loS" bancoe 
dr. E. u.r~ 

23.8 
25.8 
8.] 

líJ.6 
5. 5 
6.6 
'2 .1, 
l.5 

.s 
2 .1 
2.6 
2.2 

.5 
1.0 
.? 

93.B 



t::uadro ,JI- 13 
U'lo de recursos del FIG 
( mil mill de riól ares ) 

F'lnaa:iamianto!l Ro embolses Nato 

198.:l 4.41 4.16 - n.~5 

:0-:1 7 .?8 2.!6 ~.~?. 

1982 8 .22 1.91 6.U 

1993 l3 .. '.9 2.17 11.32 

1994 7 .47 2.35 5.12 

19~5 4.08 J.70 0.38 

1086 Ene- Jul l.'>7 3.42 -1.~5 

Fuente: Do Vries, FimmPr. "'· .Consecion.s.e o Soluc16nes de mercado?" 
World F'inanc:ial Market..::J se:,tio!nbre de 1qs&. 
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Cuadro H J 4 
Cre;cimiento de l.a deuda Nacional .. 

( En Millones de pesos ) 

Ailo Pea os 

1890 125 
1895 222 
1900 J50 
1905 478 & 
1910 578 
19]3 600 
iq22 ll.50 
19~ 7TI 
1929 '772 
1942 3112 
1946 1553 

&.- Pesos deva1usdos. 

Fuente: Bazant, Jean. " Historia de la deuda e:d:erior 

de l<:bico ( 1823 - 1946 )".la Edic16o, 1"68• 

El Colegio de Mbicn • pAg 170 v 227. 
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Cuadro H 15 
Entre Diciembre do 1982 a Diciembre de 198? 1a deur.ls públi ce externa hsbia crecido más de 25 mil 

111111 de d6larea• Mientras tanto se hablan pegndo ( En los l!leis meses ) oozno servicio de la deuda mlie 
de 70 mLl mLU de d6lares. 

Deuda ExttlrDB 

1976 
77 
78 
79 
80 
81 
82' 
83 
84 
85E 
86 p 
87 p 

total 
27,863 
30,412 
34,795 
42,257 
54,526 
81,048 
86,6Z7 
89,656 
96,280 
98,920 

104.000 
n:¡_,coo 

E.-l!'a.t1mado. 
P.-Previsto. 

pública 
19,600 
22',91:1: 
26,264 
71,757 
33,013 
52,961 
58,874 
62,556 
69,866 
72,090 
77,000 
84,o80 

Fuenta: S.P.P. I.N.H.H. S.fl.C.P. y Otros 

1976 - 1986 

pr1. v - Com - a:t.ros • 
8,263 
7,500 
R,531 
12,~oo 
20,713· 
28,007 
27,723 
27,100 
27,200 
26,8<(0 
27,000 
27,()(1() 



Cuadro -116 
ServX:to de la Deuda Pública 1907-1980 

( Billones de pesoa ) 

Presupuesto 198'/ &Jperado 19'37 Presupueat.o 88 Variaci6n 
(l) - ( 2) (2)-(3) 

Concepto (l) (l)(t) (2) (2)/Gr(%) (3) (3),GT(:t) ('!') ('!:) 

Gasto Total. 06.2 10'.3.9& 23 5.17 20.5 126.S 
Servicio de O 4S. 2 56.0 58.2 56.0 133.S %,S 20.7 129.9 
Intereséis 28.7 33.3 37.4 36.0 s5.3 36.2 30.3 128.3 
AJaortizac1~n lS,9 21.B 2(1. l 19.3 46."I 19.9 6.Cl 133.l 
Adefas .7 .9 .7 .7 1.6 .!JI o.o 125.l 
Gobierno Fed. 40.g 47.3 So.O 48.l 117.0 49.6 22.5 134.2 
Interesfia 25,5 29.6 33.4 32.1 77.2 32.7 30.9 131.2 
Amorti.zac16n 14.5 16.B 15.9 15.3 38.2 16.2 9.6 140.8 
Ada.fes .7 .9 .7 .7 1.6 .7 o.o 125 • .L 
Org. y F.mp. 7.4 a.6 B.2 7.9 l.6.S 7.1 lO.R 104.0 
Interes63 3,2 3.7 4.0 3,9 R,l 3,4 25. 5 103.9 
Aioortizsci&n 4,3 4.9 4.2 4,0 B.o 3.7 -2.3 104.2 

------------------------------------------------------------------- 1 ------------------
&. - Estimado sobre la base de que e1 gasto total esperado para l.98? ascenderá a 56.?% 

del PIB el cual aegúa. los criterio5 generales de pollttca Econ6m1.ca oara 19138 lle­
t;eria en 1987 a 183.2 blllonee de posos en t-'rniinos nani.oales. 

Fuente: ELaborado con dat.os de SPP, Presupu6stos de egresas de la .federaci6n,J.=J2'/, 
proyecto, ( tolrD I,p,g 197 ) y 1988, proyecto (tono! pág 219) 
Citado en Momento Econ6mioo N :n, Enero i9g9, ptig 8. 



Oundro. /1 /7 
Acuerdos de rliilne&ocia.c16n de ln 'De'-"dB B. de México. 

Monto Ptriodo Cerito 
Fechas Cobertura ?-'.ill de ?la'OP de Margen Colci.~idn 

Dólares af'l.os Gracia 9/rti.bor 'l; 
s/l'Prima 

1..- Ag0"lto '19~3 100% 
- Deuda:·P. corlo, del l 3/4 s/PR l 
mediaoo y lurl§."o Princl.- 20 coo 8 4 
plazo con veo.ci-
ir.ient.o del 23/8/82 

pal 

al 31/12/84. 

- Banco CoJOOrcial Uvo. Fto ·5 OOo 6 2 1/8 e/PR ll/4 
.. J:''to Qficl.al l!To. Fto 

- FMI Stat"d-by 
2.- Sop. ¡oP¿_ 
- Deuda P. cor.to y 
m•di•no plar.o in-
Ugrada por& 100% 
• 20000 mili a 'YEIO dal 

cer entrE g5 y 9o princl--5000 mili del 'lvo ?:!.l 
Fto d& J.983 

• 23000 mill r• pro-
gramados en 1985. 

- Banca ccrnercial Nvo. Fto 

3-- Sep. 1988 
-.- Dsuda P. y PriT. 
contratada antes de 
1983 100% 
~. Deuda contratada del 
de 83 en adelante prl.nci 

pal -
-.- ~aoca Comercial Nvo. Fto 
-. F:t.o. Gti.cial 
• FML 
• BancoKMtmdi.a l 
• PresWtr10s bilaterale::i 

~.- Sin comis:lones 

2 ("'('() 
2 ~00 

3 800 

40 500 

3800 

43700 

8500 

AOOO 
1€-: ' 
l!JOO:' 
231.J 
2000 

14 

10 

20 

12 

12 

2 1/4 •/"' 

1.1.l e/L 

51/2 I J/B s/PR 
Il/2 e/L 

7 13/16 a/L 

13/16 •/L 

13/16 •/L 

/l.- !.ocluye g:arantia de 1000 nt\.11 del Banco Mmdiel ante la 
Banca cpmerci.al. 

Fuentei naneo munilal "World Debt Tabl.es" Exttto.al Deva.t of 
Developiog Countries. Vol .II .Country4' abl-:.s. 
Fl:lici6n 1Q87- 1988 p'~· 255. 

275 

e/e""-

5/8 



CONCLU3I C!lES 

E1 FMI surg~ como consecuencia de la crisis del 

Sistema Monetario Internacional en una etapa dol siste­

ma capital.is ta en general. 

Se crey6 entonces que con un organismo como lo es 

el Ffl!I se eliminarian todos los rasgos negativos del 

Sistema Monetario, j!avoreoiendo a los intereses de loe 

círculos monopOlietae financieros, con la eliminaci6n a 

su vez de todos los rasgos características de una cri-­

sla monetaria. 

Sin embargo la pr6.ctica ha demostrado que ni un O;!: 

ganismo como éste, que respondía n los intereses en ma­

yor medida de Estados Unidos, logro equilibrar la anar­

qu!a. y crisis en 1as relaciones monetarias en Apoca de 

crisis de el capitalismo, ocasionando la agonía del si~ 

tema.. 

Con e1 FMI no se pudo tampoco superar las contra~ 

dicciones entre los pa!ses lmperlal.istas que arrastra-­

ban de a.fice atrás, sino, al contrario, se manifestaron 

a6n niáe. De igual manera no se logro, ni con sus pol!t!_ 

cas y mecanismos, amortiguar 1a crisis del sistema man~ 

tario. Dichas contradicciones se manifestaron en mayor 

medida a través de todas las actividades dei Fondo, so­

bre ~odo en e1 crediticio, en las reatricciones cambia­

rlas y en el tipo de cambio de las monedas. 
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Faro. esto no qui.ere decir que el Fondo no haya i~ 

fluido sobre la marcha de varios procosos monetarios, -

como por ejemp1o 1a deva.1.uaci6n de1 49. El Fondo conta­

ba que con sus reservas disponibles poclr!a ayudar a. su­

perar 1a crisis monetaria; pero sus recursos en 6..1.tima 

instancia resultaron lnsu~icientes para lograrlo. 

Por otro lado el Pondo oiendo un inatrwnento del -

capital. rnoncpoliata eo utilizado para orge.niznr nuevas 

modalidades en 1o.s rolacionea con los países econ6mlca­

mente subdesarrollados; donde los círculos monopolistas 

de 100 estados capi ta1iatas aproYechan e1 predominio :f:!:_ 

nanolero para imponer sus intereses capitalistas. 

Sobre la inestabilidad del Sistema. Monetario de --

1oa pa.!sea capita1istaa conformado después de 1a Segun­

da Guerra Mtmdia1 y- sobre todo en 1a agudizacl6n de J.as 

contradicclones del capital.ismo, se hace mención de una 

serle de ple.nea de reorganización en las relaciones mo­

netarias que aparecen u1timamente, siendo ésta una pru,!!. 

ba de que los c!rcu.los monopolistas procuran encontrar 

ao1uci6n a 1a quiebra monetaria antes de que se manl- -

:fiaste en toda su totalidad posibJ.e. 

De esta manera el. Sistema !ñonetario de Eretton - -

Woods funcionó durante t.m cuarto de siglo. Sln embargo 

el sistema contenía importantes elementos estructural.es 

de inestabilidad que eventual.mente 1o 11evaban a 1a cr:!:_ 

sis, siendo e1 principal 1a dependencia que se tenía --
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con el. d6J.e.r. 

Aunque es necesario mencionar que 1o que se consi­

dera un factor importante en ln quiebra del sistema mo­

netario es sin l.ugar a eluda 1.a relación que se ten!a de 

1as relaciones financieras desequilibradas e inestab1es 

que se fueron gestando entre los paises industria.liza-­

dos, unos con grandes super~vit, y Estados Unidos, cen­

tro de reserva, con erandes déficits. 

El. creciente vo1umen de d6lareo, que :fue cena.l.iz";!! 

dos e a l.a. economía mundia1, determinó que para J.o. V.ÍBp!_ 

ra de l.a gran crisis, en J.97l., existiera en el. mundo ub. 

monto de dól.ares que exed!a con mucho el. apoyo en oro -

que aseguraba su convertibil.idad. 

A prlncipioo de los 60's, varias naciones, sobre 

todo las europeas, empezaron a objetar seriamente ese 

papel. del. dól.ar y l.os bene:ficios que l.os Estados Unidos 

derivaba de emitir moneda :fiduciaria a cambio de ble- -

nea, servicios e inversiones. Ante las demandas insis-­

tentes de que l.os Estados Unidos recti:ficaren su dé:fi-­

ci t, se argumentó que, de ocurrir eso, podr!a presenta::, 

se una escasez mundial. de l.iquidez, ya que l.a produc- -

ción mundial. de oro no sstlsfacear!a l.as crecientes ne­

cesidades de 1iquldez en e1 mtn1.do. 

En Estados Unidos se buscaba un nuevo activo de l.~ 

quidez de reserva, primero se pens6 en una re1aci6n - -

oro-dólar, posteriormente una unidad contabl.e que sol.o 
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apareciera en los 1ibros del Fondo y de Bancos Centra-­

les. Asimlorn.o, propiciaron el esto.bleclmicn.to de un dl­

f!cil pro ceo o de cyaJ.uaci6n y negoclac16n, como :paso 

previo a cada emisi6n de ena moneda internacional.. 

Asi nace el Derecho Especial de Giro, el cua.1 se-­

ria emitido a trav~s de una cuenta dentro del FMI, y a­

signado a loa países miembros en proporci6n a sus cuo-­

ta.s, pero ásta proporción beneficiaba mán a los países 

desarrol..lados por su gran volumen de cuotas dejando re­

zagados a loa paíoee econ6míco.mente subdesarro.llaaos. 

Al inicio de la d~cada de los 70's, se vivia la 

peor crisis cambiarla, culminada con la implantacl6n s~ 

cesiva de tipos de cambio flotantes; llevando esto a 

que ol d6lar se devaluara por segunda ocasi6n. Esto pu­

so de manifiesto que era neceoario reformar el Sistema 

Monetario Internacional., modi~icando el Convenio Const.f. 

tutivo del FllU. 

As! se llega a la reforma del Convenio Constituti­

VO:r que :fue en real.l.dad una 11 reforma. inconclusa", al -­

tratar de quitar al. oro su función monetaria; pero, co­

mo ya es sabido el oro siguio teniendo influencia en ~ 

ias reservas internacionales. 

Tambl~n en esta d6cada muchos pa!ses se vieron er-­

fllgldos por un alza de precios extremadamente rápida, 

la inflaci6n coex!stia aon el desempleo. Análogamente, 

los desplazamientos de capital entre pa!eee que afecta-
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ban las cnant!as de liquidez en una economía, ten!a re­

percusiones directas sobre 1a tasa de ln~lac16n observ~ 

da. 

Aunque e1 FMI, durante este. década hizo frante a 

fuertes desequilibrios de balanza de paeo en diversos 

pa!ses miembros, para la década de los 80's enfrentó a,! 

go mucho mfu> serio: 1a casi suspensión de pagos de int!!_ 

r6a de deuda externa, de diversos pa!sea econ6mioamente 

subdesarro11adoa, entre los que figuraban M6xlco, Brar-­

si1 y Argentina. 

Aunque el f en6meno de la deuda externa no era nue­

vo, retomó un aspecto muy peculiar en esta dácada, Ya -

que anteriormente la deuda externa de diversos pa.!sea -

era para ayudar al crecimiento econ6mico, y ahora es u­

na fuga de capitales que sufre cualquier país deudor, 

tan so1o por 1os a1tos índices de tasas de interés. 

Esto, a 1a par de 1as mounstrosas condiciones que 

impone e1 Pondo para otorgar créditos, conJ.1evaba o co_a 

11eva a 1o que se denominó 1a reestructuración de 1a ~ 

deuda externa de 1os palees económicamente subdesarro--

11ados. 

Loe déficits da 1os palees eubdesarro11ados se de­

riva de 1a oombinaci6n da varios factores: e1 deterioro 

de 1oa términos de intercambio, 1as fluctuaciones de --

1oa precios de 1os productos prime.ríos, 1a inf1aci6n do 

los precios de las importaciones, sobre todo ios del P.!:, 
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tr6leo, el estanca.miento de laa corrientes de capital. y 

un lento crecimiento de 1a demanda de exportaciones. 

As! los pn!ees déficitarios que anteriormente ha-­

bian dado preferencia al endeuda.miento bancario priva-­

do, recurrieron a.l Fondo que, ante e1 gran acopio de -­

deudores, carecio de recursos su~icientes para finan- -

ciar de manera adecuada esos dóficits. 

De enta forma, ei Fondo necesita de 1os bancos pa­

ra completar ou inadecuado f inanciruniento de los défi­

cits de balanza de pagos y loe bancos requieren de los 

progrnmaa de ajusto del Fondo para aoegurar el pago de 

los pr~stamos concedidos a los países ecan6micamente -­

subdesarrollados. 

As!, la tarea del. Fh!I es elimínar los desequili- -

brice persistentes de balOllZa de pagos graoias a las -

condiciones que impone a 1oa prestatarios. Por lo co­

mó.n, el prJ.mer cargo que .impone el FJ.\I a loe ingresos 

de divisas de los palees subdesarroll.ados es el de rep§ 

triar utilidades y pagar la deuda. 

Y esto lo hace no s6lo para asegurar la mcvilidad 

internacional de capital. sino también para eetimul.ar el 

flujo de recursos foráneos que constituyen a menudo el 

factor que equilibra las bnJ.anzas de pagos de dichos -­

pa!ees. 

Sin embargo, el Fondo no aporta divisas en cantid§ 

des suficientes para facilitar el. ajuste de las balan--
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zaa de paeos de tales países, ~ino que se limita a pro­

porcionar los montos suficientes para evitar un colapso 

mundial. 

La aplastante mayoría de los miembros del Fondo e!. 

t~ formada por paises eoon6mioal!lente subdesarrollados, 

y el Fondo debe hacerse cargo de las necesidades espe-­

cia1ee de cierta clase de miembros, incluidos sus miem­

bros subdesarrollados. 

Como ya se mencionó, la tarea del Fr:i!I es la de vi­

gilar el Sistema Monetario Internacional y dar a los ~ 

miembros ayuda temporal para hacer frente a sus proble­

mas de balanza de pagos. Por estas razones e1 Fondo ha 

acentuado tres aspectos de sus políticas con respecto a 

la utilizaci6n de sus recursos: la indiscrimJ.nnoi6n en­

tre los paises miembros, la natura.laza temporal de tal 

utilizaoi6n, y su oondioionalidad; y esta seguira sien­

do su actitud. 

En resumen, el Sistema Monetario Internacional, 

que se ide6 durante la Segunda Guerra Mundie.l., se desh.:!:. 

zo cuando se 1e someti6 a moda.1idades enteramente nue-­

vas de presiones ocon6micas. Por la misma. raz6n, no ea 

f~ci1 para la.s autoridades monetarias, ni mucho menos, 

estructurar un sistema nuevo y viable que se adapte a -

la economía mundLal. actual. 

Los nuevos dispositivos monetarios internaciona1es 

requieren de tUl mecanismo que garantice la correcci6n -
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rápida de desequilibrios en los pagos .l.nternacionaJ.es, 

un mecanismo que distribuya las responsabilidades de -­

te.1 corrección entre paises con déficits y con super~-­

vits, y que capacite a todos loa paises para maximizar 

e1 empleo. 

Se necesita asimismo una moneda unida para las re­

servas monetarias, que sea suficientemente estable en -

va.l..or y que tenga caracter!stica.s que 1a conviertan en 

activo de reserva confiable. Y aJ. mismo tiempo, todo ~ 

sistema debe a.segurar el crecimiento econ6mico, espe­

cialmente en 1os pa!sea econ6micamente subdesarrolla­

dos. Pero precisamente, 1o que se hn vuelto esqui.ve es 

el logro del equilibrio, del pleno empleo, de la estab! 

lidad y del crecimiento. 
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GLOSARIO 

ARANCEL;- Sobrecarga en el precio de un bien importado 

impuesta por los gobiernos para desestimul.ar su import~ 

ci6n • 

.Bf}LANZA COMERCIAL:- Cuenta de la balanza de pagos de un 

pa.!s que 1.ncluye no sólo el intercambio de bienes y se~ 

vicios • 

.BALANZA DE PAGOS:- Declaración contable de las tre.nsac­

cionee eoondmicae internacionaJ.es de una nación durante 

un periodo dado de tiempo, por lo ganeral, un afio. 

CAMARA DE COMPENSACION 1- Insti tuci6n a. la que pertene­

cen 1oa diferentes bancos de un sistema, que maneja los 

cheques depositados en bancos distintos de aqudllos ºº!:!. 

tra loa que se hayan girado y salda las cuentas de los 

bancos miembros. 

Q.QMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (CEE):- .Bélgica, Dinamaroa, 

l!'rancia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Pa.!ses B.!!: 

jos, Reino Unido y Republica Federal de Alemania, teni­

endo como finalidad su integración económica y política 

por lo que ha sido preciso congregar sus mercados, ado.E. 

te.ndo varias formas para la unificac16n, como son: zona 

de libre comercio, un16n aduanera y ~ercndo comtin. 

CLUB DE PARIS:- Es el principal foro para "restaurar" 

la deuda. Para fines de 1982, 60 renegoclaciones bilat.!. 

rales de dauda fueron celebrados bajo su égida. De acu-
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erdo con un convonlo no oficial, 1as reuniones son pre­

sididas por un funcionario principaJ. del Tesoro Prenc~e 

Genera1mente las reuniones del Club cuenta con la asis­

tencia de observadores del PMI, del Banco h!undlaJ., de -

la OCDE y de la U!ICTAD. 

CONTROL DE CAJiIBIOS :- Cuando el gobierno de un pa.ís es -

el 15nico vendedor de dlvieaa y las vende a dlferentee 

preclos que dependen de la actividad a que se vayan a 

deetlnar. Su objetivo es evitar el agotamiento del oro 

o las di vis as extranjeras acumuladas en el pala. 

CREDITO CONTINGENTE:- Tiene el carácter de seguro y su 

fin es garantizar la poelbilidad de obtener cr~dito en 

cual.quier momento para un perlodo determinado, cuando -

las dificultades :fueran tan graves que vacilara el pe.fe 

entre tomar o no una solución lndependlente. 

CREDITOS SVIAP:- Acuerdos bilaterales de crildi to que se 

practican exclusivamente entre 1os bancos centrales de 

loe países miembros del PMI. 

DEMANDA AGREGADA:- Loe bienes y servicios que todos loa 

miembros de una eoonom!a desean y pueden comprar a díf,!!. 

rentes nlvelee de ingreso nacional. Dichos hienas inol~ 

yen los de consumo y los de inversión, los gastos del -

gobierno y las exportaciones netas. 

DUMPING CAMBIARIO:- Se le llama a1 estimulo de la expO;!: 

tación reduciendo la cotizac16n de las monedas como me­

canismo. 
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EURODOLARES:- Son un medio, relativamente nuevo, de cr! 

dito internacional.; son dólares dep6sitados en bancos -

extranjeros (Europa) que se utilizan para préstamos de 

banco a banco y a comerclantee. 

GRUPO DE LOS CINCO:- Estados Unidos, Reino Unido, Rop~­

b1ioa Federal. Al.amana, Francia y Jap6n. 

GRUPO DE LOS DIEZ1- Estados Unidos, Reino Unido, Rep6-­

b1ice. Federa1 Al.emana, Ita1ia, Paises Be.jos, Suiza, - -

Francia, Canadá, Japón y Suecia. 

GRUPO DE LOS VEINTE:- Argentina, Brasil, Mt'ixico, Etio-­

p!a, Marruecos, Zaire, India, Indonesia, Irak, Auetra--

1ia y el Grupo de los Diez. 

INFLACION:- Proceso que muestra on aumento general.izado 

de los precios de todos 1os productos de un pa!o. Puede 

deberse a una expansión repentina en la demanda, a un 

empaje de los oostos, o a una combinación de ambos. 

INFLACION CON ESTA11CA!>IIENTO (S'l'AGFLATION) :- Pen6meno no 

tradicional que se esta dando en los países capitalis-­

tas y que combina al tas tas as de inflación con al tan t.!!. 

sas de desempleo. 

INVERSIONES DE CARTERA:- Se trata en su mayor parte de 

préstamos especificos y de inversiones en t!tulos de V_!!. 

l.orea. 

LIQUIDEZ INTERNACIONAL:- Es el total de medios de pago 

internaoiona1 existentes en un momento dado. 

MERCADO DE DIVISAS:- Interacción entre la oferta y la -
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demantla de dinero en l.a que se deter1:1ina el precio de -

áquel, o sea ln tasa de interés. 

ONZA TROY ORO;- Equivale a 31.10348 gramos de oro fino. 

POLITICA.S DE TRA!rnS: 

- PRIMER TRAJ.10 DE CREDITO :- Programa que oonsti tu­

ya esfuerzos rnzonabl.es para superar diflcu.ltades 

de ba.lanza de pagos; no se utilizan criterios de -

ejecución ni pl.azos. 

- TRAMOS SUPERIORES DE CREDITO:- Se exige una s61,,L 

da juetifioaoi6n de los esfuerzos del pa.!e miembro 

pera superar laa dificultades de balanza de pagos¡ 

l.os recursos se suml..niatran normal.mente en forma -

de acuerdos de derecho de giro que incluyen crite­

rios de ejecuci6n y giros a plazos, que dependen 

de la observancia de l.os criterios de ejocuci6n. 

POOL DEL ORO:- Miembros: Inglaterra, Francia,·Repó.blica 

Federal AJ.emana, Italia, Bélgica, Holanda y Suiza, te-­

niendo como objetivo mantener el precio del oro a un n¿ 

val dado. 

RJNTOS DE OROs- Eran loa l.1mites para l.as :fluctuaciones 

en l.os tipos de cambio de l.as monedas de oro, dentro de 

los cual.es era comeroia.lmente ventajoso importar o ex-­

portar oro. Se determinaban por los gastos resu.l.tontes 

de l.a exportaci6n e 1mportaci6n de oro de un pa!s a o-­

tro. 

SERVICIO AMPLIADO:- Proerama a mediano plazo de hasta 3 
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años para superar desajustes estructuraJ.es de pago; de­

claración detallada de pol!ticna y medidas para el pri­

mero y los subsigulentea periodos de l2 meses; los re-­

cursos se auminlstran en forma de acuerdos ampiiados -­

que incluyen criterloa de ejecución y e.J.ros a plazos, -

que dependen de ia onservoncia de los criterios de eje­

cución. 

SERVICIO DE FINANCIAMIENTO COMPENSATORIO:- Existencias 

de deficiencias temporales de oxportaci6n por ra~ones -

que en gran medida escapen al control del pa.!s miembro; 

4ate colabora con el FMI esforzándose por oncon~rar so­

luciones apropiadas a las dificultades de pago. 

SERVICIO DE FillANCIA11IENTO DE EXISTENCIAS REGULADORAS:­

Existencia de una existencia reguladora lnternaciona.l. !! 

captada por el Fondo como adecuada; se espera que el -­

pa.!s miembro coopere con el Fondo como en el caso de1 -

~inanc!amlento compensatorio. 

SERVICIO DE FINANCIAMIENTO SUPLEMENTARIO:- Para utlliz~ 

cidn en apoyo a programas dentro de acuerdos de derecho 

de giro que llegan a loe tramos superioras de crédito o 

más, o dentro de acuerdos ampliados, con sujeci6n a 1aa 

pol!ticas pertinantes en cuanto a condicionalidad, ese~ 

lonamiento y a criterios de ejecución. 

SISTEl.!A DE COMPENSACION MULTILATERAL:- Facilitó la in-­

troducci6n del dólar transocefutico como sustituto del ~ 

ro en la circulación monetaria del viejo mundo. 
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~:- Es el di:ferencie.J. que fijan loe bancos sobre 

la tase de interés interbanca.ria de Londres (LIBOR) y -

sobre la tana activa para clientes privilegiados de loo 

bancos eetadounidenaes (PRIME RATE). 

TASA DE DESCUENTO:- Es la tasa que pagan loe particula­

res a la banca comercla..l. 

TASA DE RllDESCUEIITO:- Es la tasa que pagan los bancos 

comercial.es al banco central por concepto de venta de 

documentos. 

TIPO DE CAMBIO:- Precio de una dlvlea o moneda extranj,9_ 

:ra. con relación a una monode. n1>cional. En eqU.ilibrio el 

tipo de cambio pera el que la demanda de la divisa ea -

igual n ln o:fertn. 

TIPOS DE CA.MlllO PIJOS:- Sistema en el que l.os tipos de 

cambio entre pa.!aes que comercio.n ne mantienen constan­

tes a une. cierta te.ea. 

TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES:- Sistc!Da en el que el. tipo -

de cambio se determina como el precio de cual.quier otra 

merce.nc!a: mediante el libre juego de la oferta y la d~ 

manda. 
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